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I. Einleitung 1
II. Literaturübersicht 2
ϭ͘ ĂƐůƵƚĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ ϯ 
ϭ͘ϭ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐůƵƚĞƐ ϯ 
ϭ͘Ϯ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞďůƵƚĞƐ ϲ 
ϭ͘ϯ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶĚĞƐ&ŽŚůĞŶďůƵƚĞƐ ϭϬ 
ϭ͘ϰ͘ ŝĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌWĨĞƌĚĞ ϭϮ 
ϭ͘ϰ͘ϭ͘ ŝĞŶĞŽŶĂƚĂůĞ/ƐŽĞƌǇƚŚƌŽůǇƐĞďĞŝŵ&ŽŚůĞŶ ϭϱ 
Ϯ͘ ŝĞůƵƚǌĞůůĞŶ ϭϳ 
Ϯ͘ϭ͘ ŝůĚƵŶŐĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶ ϭϳ 
Ϯ͘Ϯ͘ &ĂŬƚŽƌĞŶĚĞƌůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ ϭϵ 
Ϯ͘ϯ͘ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶ Ϯϭ 
Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ Ϯϯ
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ Ϯϰ
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϭ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ Ϯϱ
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ Ϯϳ
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϯ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ Ϯϴ
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϰ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϯϬ
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϱ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ϯϭ
Ϯ͘ϰ͘ &ƵŶŬƚŝŽŶĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶ ϯϮ 
Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ϯϮ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ϯϯ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ϯϯ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϯϰ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϯϱ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϯ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϯϲ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϯϲ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭ͘ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϯϴ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϯϴ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϱ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ϰϬ
ϯ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ ϰϭ 
ϯ͘ϭ͘ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶƵŶĚ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶĚĞƌ>ĞŬƚŝŶĞĂůƐŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞDĂƌŬĞƌ ϰϭ 
ϯ͘Ϯ͘ ŝƐŚĞƌŝŐĞŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĂŶůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ ϰϯ 
ϰ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞ ϰϰ 
/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ     

ϰ͘ϭ͘ ĞĨŝŶŝƚŽŶƵŶĚŶǁĞŶĚƵŶŐ ϰϰ 
ϰ͘Ϯ͘ dĞĐŚŶŝŬ ϰϰ 
ϰ͘ϯ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐǀŽŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϰϱ 
III. Material und Methoden 47
ϭ͘ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂů ϰϳ 
Ϯ͘ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ϱϬ 
Ϯ͘ϭ͘ ŝĨĨYƵŝĐŬ&ćƌďƵŶŐ ϱϬ 
Ϯ͘Ϯ͘ 'ŝĞŵƐĂ&ćƌďƵŶŐ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ ϱϭ 
Ϯ͘ϯ͘ DĂǇ'ƌƺŶǁĂůĚ&ćƌďƵŶŐ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ ϱϮ 
Ϯ͘ϰ͘ WĂŶŽƉƚŝƐĐŚĞ&ćƌďƵŶŐŶĂĐŚWĂƉƉĞŶŚĞŝŵ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ ϱϮ 
Ϯ͘ϱ͘ ,ćŵĂůĂƵŶŽƐŝŶ&ćƌďƵŶŐ;,Ͳ&ćƌďƵŶŐͿ ϱϯ 
Ϯ͘ϲ͘ ^ŝƌŝƵƐZĞĚ&ćƌďƵŶŐ ϱϯ 
Ϯ͘ϳ͘ ůĐŝĂŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐ ϱϰ 
Ϯ͘ϴ͘ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐ ϱϱ 
Ϯ͘ϵ͘ ͣWĞƌŝŽĚŝĐĐŝĚ^ĐŚŝĨĨ͞ͲZĞĂŬƚŝŽŶ;W^Ͳ&ćƌďƵŶŐͿ ϱϱ 
ϯ͘ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ϱϳ 
ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ ϱϴ 
ϰ͘ϭ͘ &/dŵĂƌŬŝĞƌƚĞ>ĞŬƚŝŶĞ ϱϴ 
ϱ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞ ϲϬ 
ϲ͘ ƌƚĚĞƌƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ϲϭ 
IV. Ergebnisse 63
ϭ͘ ůƵƚĚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶWĨĞƌĚĞ ϲϯ 
Ϯ͘ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞmďĞƌƐŝĐŚƚƐĨćƌďƵŶŐĞŶ ϳϬ 
Ϯ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ϳϭ 
Ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ϳϮ 
Ϯ͘ϯ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϳϮ 
Ϯ͘ϰ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϳϯ 
Ϯ͘ϱ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϳϲ 
Ϯ͘ϲ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϳϲ 
Ϯ͘ϳ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ϳϳ 
ϯ͘ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ϳϵ 
ϯ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ϳϵ 
ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ϳϵ 
ϯ͘ϯ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϴϬ 
ϯ͘ϰ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϴϮ 
/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ     

ϯ͘ϱ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϴϯ 
ϯ͘ϲ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϴϰ 
ϯ͘ϳ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ϴϲ 
ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ ϴϴ 
ϰ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ'ůƵŬŽƐĞͬDĂŶŶŽƐĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ ϴϴ 
ϰ͘ϭ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶŽŶĐĂŶĂǀĂůŝĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϴϴ
ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ>ĞŶƐĐƵůŝŶĂƌŝƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϵϭ
ϰ͘ϭ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWŝƐƵŵƐĂƚŝǀƵŵŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϵϮ
ϰ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ'ĂůĂŬƚŽƐĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ ϵϱ 
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ'ƌŝĨĨŽŶŝĂƐŝŵƉůŝĐŝĨŽůŝĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϵϱ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWĞĂŶƵƚŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϵϲ
ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶZŝĐŝŶƵƐĐŽŵŵƵŶŝƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϵϵ
ϰ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶEͲĐĞƚǇůŐůƵŬŽƐĂŵŝŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ ϭϬϭ 
ϰ͘ϯ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶtŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϬϭ
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶtŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚ ϭϬϱ
ϰ͘ϰ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶEͲĐĞƚǇůŐĂůĂŬƚŽƐĂŵŝŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ ϭϬϳ 
ϰ͘ϰ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶŽůŝĐŚŽƐďŝĨůŽƌƵƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϬϳ
ϰ͘ϰ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ^ŽǇďĞĂŶŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϭϬ
ϰ͘ϰ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ^ŽƉŚŽƌĂũĂƉŽŶŝĐĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϭϭ
ϰ͘ϱ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ&ƵŬŽƐĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ ϭϭϮ 
ϰ͘ϱ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶhůĞǆĞƵƌŽƉĂĞƵƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϭϮ 
ϰ͘ϲ͘ ŝŶĚƵŶŐŬŽŵƉůĞǆĞƌ<ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ>ĞŬƚŝŶĞ ϭϭϰ 
ϰ͘ϲ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϭϰ 
ϰ͘ϲ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐ>ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϭϲ 
ϱ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ϭϭϳ 
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ďďŝůĚƵŶŐϭϵ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ,ũƂƌĚŝƐǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϰ
ďďŝůĚƵŶŐϮϬ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮtĂůůĂĐŚEE;D͗KĚĂͲ&ůſͬs͗0ĝŝƌͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ďďŝůĚƵŶŐϮϭ͗ĞůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗ƌĂƵŵƐƵŶͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ďďŝůĚƵŶŐϮϮ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ,ĞŬůĂǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ
ďďŝůĚƵŶŐϮϯ͗ĞůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϳ
ďďŝůĚƵŶŐϮϰ͗ĞůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ,ũƂƌĚŝƐǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϴ
ďďŝůĚƵŶŐϮϱ͗DŽŶŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗ƌĂƵŵƐƵŶͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϴ
ďďŝůĚƵŶŐϮϲ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶΘdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϮ^ƚƵƚĞͣ^ſůǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞͘ ͘͘͘͘͘͘͘ϴϬ
ďďŝůĚƵŶŐϮϳ͗^ĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞͣ&ŝŽƌŝŶĂǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϭ
ďďŝůĚƵŶŐϮϴ͗<ůĞŝŶĞƌƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯtĂůůĂĐŚͣdŚŽƌ͞͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϮ
ďďŝůĚƵŶŐϮϵ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚͣ>ĞŝŬŶŝƌǀŽŵdƂƌƌŝŶŐ͞͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ
ďďŝůĚƵŶŐϯϬ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ^ƚƵƚĞͣ^ſůǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ
ďďŝůĚƵŶŐϯϭ͗<ůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ/ĚƵŶŶǀŽŵdƂƌƌŝŶŐΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϱ
ďďŝůĚƵŶŐϯϮ͗'ƌŽƘĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚͣ>ĞŝŬŶŝƌǀŽŵdƂƌƌŝŶŐ͞͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϲ
ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ     

ďďŝůĚƵŶŐϯϯ͗DŽŶŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚͣ,ƌŝŵŶŝƌǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϳ
ďďŝůĚƵŶŐϯϰ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶŽŶĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϴ
ďďŝůĚƵŶŐϯϱ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ͕>ǇŵƉŚŽǌǇƚΘƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE
;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
ďďŝůĚƵŶŐϯϲ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚΘƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ,ĂƌĂĚŝEĂƉŽůŝΗ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
ďďŝůĚƵŶŐϯϳ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚΘƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞͣ,ũƂƌĚŝƐǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϭ
ďďŝůĚƵŶŐϯϴ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶW^ĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϮ
ďďŝůĚƵŶŐϯϵ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚΘƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞEE;D͗KĚĂͲ
&ůſͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϯ
ďďŝůĚƵŶŐϰϬ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌΘEĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗ƌĂƵŵƐƵŶͬs͗
,ƌſůĨƵƌͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϰ
ďďŝůĚƵŶŐϰϭ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚΘEĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚΗ'ĄƐŬŝǀŽŵdƂƌƌŝŶŐΗ͘ϵϱ
ďďŝůĚƵŶŐϰϮ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶWEĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ
ďďŝůĚƵŶŐϰϯ͗'ƌŽƘĞƌƵŶĚŬůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗ƌĂƵŵƐƵŶͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϳ
ďďŝůĚƵŶŐϰϰ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮtĂůůĂĐŚEE;D͗,ƌŽǇŶͬs͗1ĝŝƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϴ
ďďŝůĚƵŶŐϰϱ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶZĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ
ďďŝůĚƵŶŐϰϲ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ>ŝǀǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ
ďďŝůĚƵŶŐϰϳ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶt'ĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϭ
ďďŝůĚƵŶŐϰϴ͗<ůĞŝŶĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚΗ,ƌŝŵŶŝƌǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
ďďŝůĚƵŶŐϰϵ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ
ďďŝůĚƵŶŐϱϬ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯtĂůůĂĐŚΗdŚŽƌΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϰ
ďďŝůĚƵŶŐϱϭ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶt'ƐĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ
ďďŝůĚƵŶŐϱϮ͗<ůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚƵŶĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚΗ<ũĂŵŵŝǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϲ
ďďŝůĚƵŶŐϱϯ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ
ďďŝůĚƵŶŐϱϰ͗ŝǀĞƌƐĞŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚĞůƵƚǌĞůůĞŶƵŶĚĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞ
Η,ũƂƌĚŝƐǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϴ
ďďŝůĚƵŶŐϱϱ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ
ďďŝůĚƵŶŐϱϲ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶ^ĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ďďŝůĚƵŶŐϱϳ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ'ũƂĨǀŽŶĚĞƌ,ĂŝŶďƵĐŚĞΗ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ
ďďŝůĚƵŶŐϱϴ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶhĂŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϮ
ďďŝůĚƵŶŐϱϵ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚdŚƌŽŵďŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚͣ'ĄƐŬŝǀŽŵdƂƌƌŝŶŐ͞͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϯ
 
/͘ŝŶůĞŝƚƵŶŐ     

ϭ
/͘ /E>/dhE'
WĨĞƌĚĞƐŝŶĚƐĞŝƚ:ĂŚƌƚĂƵƐĞŶĚĞŶĞŐůĞŝƚĞƌĚĞƐDĞŶƐĐŚĞŶŐĞǁĞƐĞŶ͗^ŝĞƚƌƵŐĞŶŝŚŶǀŽŶKƌƚ
ǌƵKƌƚ͕ŚĂůĨĞŶŝŚŵďĞŝĚĞƌƌďĞŝƚǀŽƌĚĞŵWĨůƵŐŽĚĞƌĂƵĐŚĚĂďĞŝ͕ƐŽŵĂŶĐŚĞ^ĐŚůĂĐŚƚǌƵ
ďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ͘ ^ŝĞǁĂƌĞŶ ĂůůƚćŐůŝĐŚ ƵŶĚ ĂůůŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ͗ĞƐŚĂůď ŚĂƚƚĞŶƵŶĚŚĂďĞŶ ƐŝĞ ďĞŝ
ĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶsƂůŬĞƌĞŝŶĞŶŚŽŚĞŶ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ͘
ƵĐŚŝŶ/ƐůĂŶĚŶŝŵŵƚĚĂƐWĨĞƌĚĞŝŶĞŐĂŶǌďĞƐŽŶĚĞƌĞZŽůůĞĚĞƌ>ĂŶĚĞƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞĞŝŶ͘/ŵ
ϵ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚŵƵƐƐƚĞŶŶŽƌǁĞŐŝƐĐŚĞĂƵĞƌŶŝŚƌĞ,ƂĨĞǀĞƌůĂƐƐĞŶƵŶĚŵĂĐŚƚĞŶƐŝĐŚŵŝƚ
ƌĂĐŚĞŶďŽŽƚĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ^ƵĐŚĞŶĂĐŚŶĞƵĞŵ >ĂŶĚ͘hŶƚĞƌ /ŶŐŽůĨƵƌƌŶĂƐŽŶ ůĂŶĚĞƚĞ ĞŝŶĞ
ŬůĞŝŶĞ'ƌƵƉƉĞŵŝƚsŝĞŚ͕,ĂƵƐƌĂƚƵŶĚZĞŝƚƉĨĞƌĚĞŶĂƵĨ/ƐůĂŶĚ͘ŝĞWĨĞƌĚĞǁĂƌĞŶŶŝĐŚƚŶƵƌ
ďŬŽŵŵĞŶ ĚĞƐ 'ĞƌŵĂŶĞŶƉŽŶǇƐ ĚĞƐ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ <ŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĚĞƐ
<ĞůƚĞŶƉŽŶǇƐŝŶEŽƌĚƐĐŚŽƚƚůĂŶĚ͘DŝƚĚĞŶWĨĞƌĚĞŶŬĂŵĞŶĂƵĐŚĚŝĞĂůƚĞŶmďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐĞŶ
ŶĂĐŚ/ƐůĂŶĚ͗ĂƐWĨĞƌĚŐĂůƚĂůƐŚĞŝůŝŐĞƐdŝĞƌ͘DĂŶƚƌƵŐdĂůŝƐŵĂŶĞŵŝƚƐĞŝŶĞŵďďŝůĚ͘ĂƐ
WĨĞƌĚǁĂƌ&ƌƵĐŚƚďĂƌŬĞŝƚƐƐǇŵďŽůƵŶĚ^ŝŶŶďŝůĚĚĞƌŝĐŚƚŬƵŶƐƚ;^ĐŚǁƂƌĞƌͲ,ĂĂŐ͕ϭϵϵϴͿ͘
^ůĞŝƉŶŝƌ͕ĚĂƐtƵŶĚĞƌͲZĞŝƚƚŝĞƌǀŽŶKĚŝŶƚƌĂďƚĞĂƵĨĂĐŚƚĞŝŶĞŶƺďĞƌĚŝĞDĞĞƌĞƵŶĚĚĞŶ
,ŝŵŵĞůƐďŽŐĞŶ͘ >ŽŬŝ͕ KĚŝŶƐ ůƵƚƐďƌƵĚĞƌ ƵŶĚ ďĞŬĂŶŶƚ Ĩƺƌ ƐĞŝŶĞ ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ
ƵĨƚƌŝƚƚĞ͕ ƐŽůů ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞ ^ƚƵƚĞ ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ ŚĂďĞŶ͕ Ƶŵ ĚĞŶ ŵŝƚ ƺďĞƌŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶďĞŐĂďƚĞŶ,ĞŶŐƐƚ^ǀĂĚŝůĨĂƌŝǌƵǀĞƌĨƺŚƌĞŶ͘ĂƐZĞƐƵůƚĂƚĚĞƐ^ĞŝƚĞŶƐƉƌƵŶŐƐĂƵĨ
ǀŝĞƌ,ƵĨĞŶǁĂƌĚĂƐWĨĞƌĚ^ůĞŝƉŶŝƌͲǁŝĞŐĞƐĂŐƚ͕ƵŶŐĞŵĞŝŶŐĞůćŶĚĞŐćŶŐŝŐ͕ĂƵĐŚǌƵtĂƐƐĞƌ
ǁŝĞŝŶĚĞƌ>ƵĨƚ;^ƚƌĂĂƘƵŶĚ>ŝĞĐŬĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϰͿ͘
ŝĞ ƵĐŚƚƐĞůĞŬƚŝŽŶ ƐƉŝĞůƚ ďĞŝŵ ZĂƐƐĞŝĚĞĂů ĚĞƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞƐ ĞŝŶĞ ŐƌŽƘĞ ZŽůůĞ͗
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ ĚĂĨƺƌ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ƐćŵƚůŝĐŚĞ sŽƌĨĂŚƌĞŶ ůƺĐŬĞŶůŽƐ ĂƵĨ ŝŶ /ƐůĂŶĚ ŐĞďŽƌĞŶĞ
sŽƌĨĂŚƌĞŶǌƵƌƺĐŬǀĞƌĨŽůŐƚǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘Ă/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞǌƵĚĞŶĚƌĞŝ'ƌƵŶĚŐĂŶŐĂƌƚĞŶ
^ĐŚƌŝƚƚ͕ dƌĂď ƵŶĚ 'ĂůŽƉƉ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ^ƉĞǌŝĂůŐĂŶŐĂƌƚĞŶ dƂůƚ ƵŶĚ ZĞŶŶƉĂƐƐ ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ǁĞƌĚĞŶƐŝĞǌƵĚĞŶ'ĂŶŐƉĨĞƌĚĞƌĂƐƐĞŶŐĞǌćŚůƚ͘
ƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ &ŽŚůĞŶďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ŝŵ ,ĞƌďƐƚ ũĞĚĞŶ :ĂŚƌĞƐ ǀŽŶ ƐƉĞǌŝĞůů
ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶDĂƚĞƌŝĂůƌŝĐŚƚĞƌŶĚĞƌ ŝŶĚŝĞƐĞƌ^ĂŝƐŽŶŐĞďŽƌĞŶĞEĂĐŚǁƵĐŚƐďĞŶŽƚĞƚƵŶĚ
ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĞŝŶĞ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞ tĞƌƚƵŶŐ ŐĞŐĞďĞŶ ǁŝƌĚ͕ ǁĞƌĚĞŶ 'ĞďćƵĚĞͲ͕
tĞƐĞŶƐͲƵŶĚ'ĂŶŐŵĞƌŬŵĂůĞ ŝŶĚĞŶůŝĐŬƉƵŶŬƚŐĞƌƺĐŬƚ͘<ĞŝŶĞƵĐŚƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐŬĂŶŶ
ŽŚŶĞ ĚŝĞ ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ ĞŝŶĞƐ dŝĞƌĂƌǌƚĞƐ ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞƐ ŚĂƚ ĂƵĐŚ ƐĞŝŶĞ
ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ'ƌƺŶĚĞ͗&ŝƚŶĞƐƐƵŶĚsŝƚĂůŝƚćƚĚĞƌdŝĞƌĞŵƺƐƐĞŶƵŶƚĞƌĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶƵŐĞŶ
ƚĞŝůǁĞŝƐĞŝŶDŝŶƵƚĞŶƐĐŚŶĞůůĞƌŝĐŚƚŝŐĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝŶ ůƵƚďŝůĚ ĂŶǌƵĨĞƌƚŝŐĞŶ ŐĞŚƂƌƚ ǌǁĂƌ ŶŝĐŚƚ ǌƵŵ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞƌ
/͘ŝŶůĞŝƚƵŶŐ     

Ϯ
dĞŝůŶĂŚŵĞǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕ Őŝďƚ ũĞĚŽĐŚ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ,ŝŶǁĞŝƐĞ ƺďĞƌ ĚĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ͘ ŝŶĨůƺƐƐĞ ǀŽŶ 'ŝĨƚƐƚŽĨĨĞŶ͕ sŝƌƵƐŝŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ ŽĚĞƌ
ĚƵƌĐŚ ůƵƚĂƌŵƵƚ ŬƂŶŶĞŶ ĚƵƌĐŚ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĚĞƌ tĞƌƚĞ ĚĞƐ ůƵƚďŝůĚĞƐ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ĂŚĞƌ ŝƐƚ ĞƐ ǀŽŶŐƌŽƘĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƐ
&ŽŚůĞŶďůƵƚĞƐǌƵŬĞŶŶĞŶ͕Ƶŵ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐĂŶƐćƚǌĞǁĞŝƚĞƌǀĞƌďĞƐƐĞƌŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͘
ĂƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚŐĞŚƂƌƚ ǌƵĚĞŶZŽďƵƐƚƉĨĞƌĚĞƌĂƐƐĞŶ͘ŝĞƐĞdĂƚƐĂĐŚĞ ƐƵŐŐĞƌŝĞƌƚ ĞƌŚƂŚƚĞ
tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐŬƌĂĨƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌtŝƚƚĞƌƵŶŐƐĞŝŶĨůƺƐƐĞŶ ƵŶĚ ^ƚƌĞƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ;^ĐŚǁƂƌĞƌͲ,ĂĂŐ
ϭϵϵϴͿ͘ĂƐůƵƚƚƌćŐƚŵŝƚĞŝŶĞŵŶƚĞŝůǀŽŶϲͲϴйĚĞƐ'ĞƐĂŵƚŬƂƌƉĞƌǀŽůƵŵĞŶƐǀŝĞůƐĞŝƚŝŐĞ
ƵĨŐĂďĞŶ͗ Ɛ ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĚĞŶ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ǀŽŶ ƚĞŵŐĂƐĞŶ͕ EćŚƌƐƚŽĨĨĞŶ͕
^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞůƉƌŽĚƵŬƚĞŶ͕ ,ŽƌŵŽŶĞŶ͕ sŝƚĂŵŝŶĞŶ͕ DŝŶĞƌĂůƐƚŽĨĨĞŶ͕ tĂƐƐĞƌ ƵƐǁ͘͘ ƵĚĞŵ
ĚŝĞŶƚ ĞƐ ĚĞƌ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ /ŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞƐ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĚĞƌ ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ
^ćƵƌĞͲĂƐĞŶͲ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚƐ ŝŵ <ƂƌƉĞƌ͘ Ŷ ĚĞŶ ďǁĞŚƌƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ ŝƐƚ ĞƐ
ĚƵƌĐŚ ďǁĞŚƌƐƚŽĨĨĞ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ůƵƚǌĞůůĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂƵĨ ĚŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ƵĨŐĂďĞŶ
ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ ƐŝŶĚ͕ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚďĞƚĞŝůŝŐƚ͘ ^ĞŝŶĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕ ďĞŝsĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶĚĞƌ'ĞĨćƘĞ
ǌƵ ŐĞƌŝŶŶĞŶ ĚŝĞŶƚ ĂůƐ ^ĐŚƵƚǌ ŐĞŐĞŶ sĞƌďůƵƚƵŶŐ͘ tĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚ ƐƉŝĞůƚ ůƵƚ ďĞŝ ĚĞƌ
ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŬŽŶƐƚĂŶƚĞŶ <ƂƌƉĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ĞŝŶĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ZŽůůĞ ;>ŝĞďŝĐŚ͕
ϮϬϭϬͿ͘
sŝĞůůĞŝĐŚƚ ǁĂƌ ^ůĞŝƉŶŝƌ ĞŝŶ ƵƐŶĂŚŵĞƉĨĞƌĚ͕ ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ ŚĂƚƚĞ ƐĞŝŶ ůƵƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ
ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚĞ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ DĞƌŬŵĂůĞ͕ ǁĞůĐŚĞ Ğƌ ƐĞŝŶĞƌ ŐĞƐĂŵƚĞŶ
EĂĐŚŬŽŵŵĞŶƐĐŚĂĨƚŵŝƚ ĂƵĨ ĚĞŶtĞŐ ŐĞŐĞďĞŶ ŚĂƚ͘ ŝĞƐ ǁŝƌĚŵĂŶ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ŶŝĞŵĂůƐ
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘
tĞŐǀŽŵDǇƚŚŽƐ͕ŚŝŶǌƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͗ŝĞůŵĞŝŶĞƌƌďĞŝƚǁĂƌĞƐ͕ĚŝĞ
ǌĞůůƵůćƌĞŶ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ǀŽŶ &ŽŚůĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ĞƌƐƚŵĂůƐ ŵŝƚ ŵŽĚĞƌŶĞŶ
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶDĞƚŚŽĚĞŶǌƵƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘



//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯ
//͘ >/dZdhZmZ^/,d
ϭ͘ ĂƐůƵƚĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ
ϭ͘ϭ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐůƵƚĞƐ

ůƵƚ ĂůƐ ĚĞƌ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ &ƵŶŬƚŝŽŶƐƚƌćŐĞƌ ĚĞƐ <ƌĞŝƐůĂƵĨƐǇƐƚĞŵƐ ƵŶĚ ĚĞƐ ŐĞƐĂŵƚĞŶ
KƌŐĂŶŝƐŵƵƐ ŝƐƚǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ ǀĞƌƚĞŝůƚ͘ Ɛ Śćůƚ ĚĂƐ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ dĞŝůĞŶ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ ĂƵĨƌĞĐŚƚ͕ ĚĞƐƐĞŶ <ŽŶƐƚĂŶǌ
ůĞďĞŶƐŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞĞĚŝŶŐƵŶŐĨƺƌĚŝĞ^ƚĂďŝůŝƚćƚĚĞƐŝŶŶĞƌĞŶDŝůŝĞƵƐŝƐƚ;tĞůƐĐŚ͕ϮϬϬϲͿ͘
ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ
ŬŽŵƉůĞǆ͘ůƵƚďĞƐƚĞŚƚĂƵƐĨůƺƐƐŝŐĞŶƵŶĚǌĞůůƵůćƌĞŶĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ͘ŝĞůƵƚĨůƺƐƐŝŐŬĞŝƚ͕ĚĂƐ
ůƵƚƉůĂƐŵĂ͕ ĞƌĨƺůůƚ ĚĂďĞŝ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ ƵĨŐĂďĞŶ͘ WƌŝŶǌŝƉŝĞůů ŬƂŶŶĞŶ ĚƌĞŝ
,ĂƵƉƚĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͗ ůƵƚ ƺďĞƌŶŝŵŵƚ ĞŝŶĞ dƌĂŶƐƉŽƌƚͲ
ŽĚĞƌ sĞŚŝŬĞůĨƵŶŬƚŝŽŶ ǌ͘͘ Ĩƺƌ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ƵŶĚ <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ͕ Ĩƺƌ EćŚƌƐƚŽĨĨĞ͕
^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞůǌǁŝƐĐŚĞŶͲ ƵŶĚ ͲĞŶĚƉƌŽĚƵŬƚĞ͘ ůƵƚ ĚŝĞŶƚ ĚĞƌ tćƌŵĞƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ ƵŶĚ ĂůƐ
dƌćŐĞƌ ǀŽŶ ,ŽƌŵŽŶĞŶ͕ ŶǌǇŵĞŶ ƵŶĚ sŝƚĂŵŝŶĞŶ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ Śćůƚ ůƵƚ ĚĂƐ
ƉŚǇƐŝŬŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ 'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ ŝŵ <ƂƌƉĞƌ ĂƵĨƌĞĐŚƚ͘ ůƵƚ ƌĞŐƵůŝĞƌƚ ŝŶ 'ĞǁĞďĞŶ ĚĞŶ
tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚ͕ĚĞŶŽƐŵŽƚŝƐĐŚĞŶƌƵĐŬƵŶĚĚŝĞ /ŽŶĞŶͲƐŽǁŝĞ,нͲ/ŽŶĞŶͲ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
;Ɖ,ͲtĞƌƚͿ͘/ŶĚŝĞƐĞZĞŐĞůŬƌĞŝƐĞƐŝŶĚǌƵƐćƚǌůŝĐŚĂŶĚĞƌĞKƌŐĂŶĞ͕ǁŝĞǌ͘͘>ĞďĞƌ͕EŝĞƌĞƵŶĚ
>ƵŶŐĞ͕ ŵŝƚ ĞŝŶŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ͘ ůƵƚ ƐƚĞŚƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ŝŵ ŝĞŶƐƚ ĚĞƌ ƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ <ƂƌƉĞƌĂďǁĞŚƌ͕ ǁŽďĞŝ ǁĞŝƘĞ ůƵƚǌĞůůĞŶ ;'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͕ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕
DŽŶŽǌǇƚĞŶͿŚŝĞƌďĞŝĂŬƚŝǀĞƵĨŐĂďĞŶƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ĞƌĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞĞůůƉƌŽĚƵŬƚĞ ;ǌ͘͘
<ŽŵƉůĞŵĞŶƚĞ͕>ĞƵŬŽƚƌŝĞŶĞ͕ >ǇŵƉŚŽŬŝŶĞ͕ŶƚŝŬƂƌƉĞƌͿ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶ ŝŵůƵƚƵŶĚĞƌƌĞŝĐŚĞŶ
ũĞĚĞƐ'ĞǁĞďĞŝŵ<ƂƌƉĞƌƺďĞƌĚĂƐůƵƚŐĞĨćƘƐǇƐƚĞŵ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ƵƐćƚǌůŝĐŚĞZĞĂŬƚŝŽŶƐŬĞƚƚĞŶĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶĞŝŶ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚǌǁŝƐĐŚĞŶůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐ
ƵŶĚ >ǇƐŝƐ ǌƵ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘ ĂƐ ůƵƚƉůĂƐŵĂ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ ĚĂƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐ
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ WƌŽƚĞŝŶ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ͘tĞŶŶ ĚĂƐ ůƵƚ ĚƵƌĐŚ ^ĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ 'ĞĨćƘǁĂŶĚ
ŽĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ŝŶƚƌĂǀĂƐŬƵůćƌĞ ŝƌŬƵůĂƚŝŽŶƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ ŐĞƌŝŶŶƚ͕ ǁĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ ŝŶ
&ŝďƌŝŶ Ƶŵ͘ Ɛ ĞŶƚƐƚĞŚƚ ĞŝŶ ůƵƚŬƵĐŚĞŶ͕ ǀŽŶ ĚĞŵ ƐŝĐŚ ŬůĂƌĞ ŐĞůďůŝĐŚĞ &ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚ
ĂďƐĐŚĞŝĚĞƚ͕ǁĞůĐŚĞĂůƐůƵƚƐĞƌƵŵďĞǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ;tĞůƐĐŚ͕ϮϬϬϲͿ͘
ŝĞŐĞƐĂŵƚĞůƵƚŵĞŶŐĞďĞƚƌćŐƚďĞŝ^ćƵŐĞƚŝĞƌĞŶĞƚǁĂϳďŝƐϵйĚĞƌ<ƂƌƉĞƌŵĂƐƐĞ;'ćďĞů
ƵŶĚ >ƂĨĨůĞƌ͕ ϮϬϬϴ͕ >ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ĞƐŽŶĚĞƌĞ ƵĨŐĂďĞŶ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ ĚŝĞ ůƵƚǌĞůůĞŶ͕
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ

ϰ
ĚĞƌĞŶ ŶƚĞŝů ďĞŝ ,ĂƵƐƐćƵŐĞƚŝĞƌĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϯϮ ƵŶĚ ϰϱй ĚĞƐ ůƵƚǀŽůƵŵĞŶƐ ůŝĞŐƚ͘ ŝĞ
ĞůůĞŶ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ƌŽƚĞ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ;ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͿ͕ ǁĞŝƘĞ
ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ;>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶͿ ƵŶĚ ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ;dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶͿ ĞŝŶƚĞŝůĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕
ϮϬϭϬͿ͘
ůƵƚ ŝƐƚ ĚŝĐŚƚĞƌ ƵŶĚ ĚŝĐŬĞƌ ĂůƐ tĂƐƐĞƌ ƵŶĚ ĞŶƚŚćůƚ ƐŽǁŽŚů ǌĞůůƵůćƌĞ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĨůƺƐƐŝŐĞ
ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ;ďď͘ϭͿ͘ ĞůůĞŶ ƵŶĚ ĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞ ƐĐŚǁĞďĞŶ ŝŵ WůĂƐŵĂ͘ &ĂƐĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕
ǁŝĞŵĂŶƐŝĞǀŽŵŝŶĚĞŐĞǁĞďĞŬĞŶŶƚ͕ŬƂŶŶĞŶŝŶ ŝŚƌĞƌƚǇƉŝƐĐŚĞŶ&ŽƌŵŝŵWůĂƐŵĂŶŝĐŚƚ
ŐĞĨƵŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͗ dƌŽƚǌĚĞŵ ďŝůĚĞŶ ƐŝĐŚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ 'ĞƌŝŶŶƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ
&ĂƐĞƌƐƚƌćŶŐĞ͕ ŝŶĚĞŵ ƐŝĐŚ ŐĞůƂƐƚĞ WƌŽƚĞŝŶĞ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘ EĂĐŚ ĞŝŶĞƌ
ĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶǌĞŝŐƚƐŝĐŚĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐůƵƚĞƐĚĞƵƚůŝĐŚ ŝŶĚƌĞŝǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ
ŐĞƚƌĞŶŶƚĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ͗ ĞůůƵůćƌĞ ůĞŵĞŶƚĞ ǁĂŶĚĞƌŶ ĂƵĨ ĚĞŶ ŽĚĞŶ ĚĞƐ ZƂŚƌĐŚĞŶƐ͕
ǁćŚƌĞŶĚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ WůĂƐŵĂ ĂůƐ mďĞƌƐƚĂŶĚ ǌĞŝŐƚ͘ mďĞƌ ĚĞŵ ůƵƚŬƵĐŚĞŶ͕ ĚĞƌ ƐŝĐŚ ĂƵƐ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƚ͕ǁŝƌĚĞŝŶĞĚƺŶŶĞ͕ŚĞůůĞ^ĐŚŝĐŚƚƐŝĐŚƚďĂƌ͗ŝĞƐĞƌƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ
ͣďƵĨĨǇĐŽĂƚ͞ĞŶƚŚćůƚ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶƵŶĚdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ;ŬĞƌƐƵŶĚĞŶďŽǁ͕ϮϬϬϴͿ͘

ďďŝůĚƵŶŐϭ͗ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐůƵƚĞƐ;ŬĞƌƐƵŶĚĞŶďŽǁ͕ϮϬϬϴͿ

'ĞƐĂŵƚďůƵƚ
ůƵƚƉůĂƐŵĂ
;ϱϱйͿ
WƌŽƚĞŝŶĞ
;ϳйͿ
ůďƵŵŝŶ;ϱϰйͿ
'ůŽďƵůŝŶĞ;ϯϴйͿ
^ŽŶƐƚŝŐĞWƌŽƚĞŝŶĞ
;ϭйͿ
tĂƐƐĞƌ
;ϵϭ͕ϱйͿ
^ŽŶƐƚŝŐĞ
ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ
;ϭ͕ϱйͿ
ůĞŬƚƌŽůǇƚĞ
EćŚƌƐƚŽĨĨĞ
^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞůƉƌŽĚƵŬƚĞ
,ŽƌŵŽŶĞ
'ĂƐĞ
ĞůůƵůćƌĞ
ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ
;ϰϱйͿ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ
EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
;ϲϬͲϳϬйͿ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ;ϮϬͲϮϱйͿ
DŽŶŽǌǇƚĞŶ;ϯͲϴйͿ
ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
;ϮͲϰйͿ
ĂƐŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ;Ϭ͕ϱͲϭйͿ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϱ
Ğƌ ŶƚĞŝů ǌĞůůƵůćƌĞƌ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ĞŝŶĞƌ ůƵƚƉƌŽďĞ ǁŝƌĚ ĂůƐ ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŵĂĐŚĞŶĐĂ͘ϵϲйĚĂǀŽŶĂƵƐ͘&ćůůƚĚŝĞƐĞƌŚƂŚĞƌĂůƐŶŽƌŵĂůĂƵƐ͕ǁŝƌĚĚŝĞƐĞƐ
WŚćŶŽŵĞŶĂůƐWŽůǇǌǇƚŚćŵŝĞďĞǌĞŝĐŚŶĞƚƵŶĚĞƐŬĂŶŶĚĂǀŽŶĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐ
ǌƵ ǀŝĞůĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƉƌŽDŝůůŝůŝƚĞƌ ůƵƚ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͘ĞƌĂƌƚŝŐĞƐ ůƵƚ ŝƐƚ ŝŶĚĞƌ >ĂŐĞ͕
ŐƌŽƘĞ DĞŶŐĞŶ ĂŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ǌƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ǁŝƌĚ ĂďĞƌ ĚĂĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
sŝƐŬŽƐŝƚćƚ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ĞƌŚƂŚƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚĂƐ ,Ğƌǌ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ WƵŵƉůĞŝƐƚƵŶŐ ǀŽůůďƌŝŶŐĞŶ
ŵƵƐƐ͘ƵĐŚĞŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶ ǌƵĞŝŶĞƌWŽůǇǌǇƚŚćŵŝĞ ĨƺŚƌĞŶ͕ ŝŶĚĞŵƐŝĐŚĚĞƌ ĨůƺƐƐŝŐĞ
ŶƚĞŝů ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚŵĞŚƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶDŝůůŝůŝƚĞƌ ůƵƚ ŬŽŵŵĞŶ ;ZŽƐƐ
ƵŶĚ WĂǁůŝŶĂ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ŝĞ ŽďĞŶ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ WŽůǇǌǇƚŚćŵŝĞ ŵƵƐƐ ǀŽŶ ĚĞƌ ƚƵŵŽƌƂƐĞŶ
WŽůǇĐǇƚŚćŵŝĂǀĞƌĂĂďŐĞŐƌĞŶǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
/Ŷ ƵŵŐĞŬĞŚƌƚĞƌ ƌƚ ƵŶĚ tĞŝƐĞ ŬŽŵŵƚ ĞƐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ŶćŵŝĞ͕ ǁĞŶŶ ĚĞƌ ŶƚĞŝů ĚĞƌ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƐŝŶŬƚ͘hŵƚƌŽƚǌĚĞŵĚĞŶ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨďĞĚĂƌĨĚĞƌ'ĞǁĞďĞǌƵĚĞĐŬĞŶ͕ ŝƐƚĞŝŶĞ
ĞƌŚƂŚƚĞƵƐǁƵƌĨůĞŝƐƚƵŶŐĚĞƐ,ĞƌǌĞŶƐŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘Ğŝ,ƵŶĚĞŶƵŶĚWĨĞƌĚĞŶŝƐƚĚŝĞDŝůǌŝŶ
ĚĞƌ>ĂŐĞ͕ďŝƐǌƵϱϬйĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǌƵƐƉĞŝĐŚĞƌŶ͘ĂƌƵŵŬĂŶŶĚĞƌ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚŝŶ&ŽůŐĞ
ǀŽŶ ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ ĚĞƐ dŝĞƌĞƐ͕ ďĞŝ ĚĞƌ ĚŝĞƐĞƌ sŽƌƌĂƚ ĂŶ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
<ƌĞŝƐůĂƵĨŐĞƉƵŵƉƚǁŝƌĚ͕ďŝƐǌƵϮϱйĂŶƐƚĞŝŐĞŶ;ŬĞƌƐƵŶĚĞŶďŽǁ͕ϮϬϬϴͿ͘
WůĂƐŵĂŝƐƚĚĞƌĨůƺƐƐŝŐĞdĞŝůĚĞƐůƵƚĞƐ͕ŝŶĚĞŵŶŝĐŚƚͲǌĞůůƵůćƌĞůƵƚďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŐĞůƂƐƚŽĚĞƌ
ĞŵƵůŐŝĞƌƚ ƐŝŶĚ͘ Ğƌ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ WůĂƐŵĂƉƌŽƚĞŝŶĞ ŬĂŶŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ƐĞŝŶĞƌ
ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŝŶ ĚƌĞŝ ŐƌƂƘĞƌĞ 'ƌƵƉƉĞŶ ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ
ǁĞƌĚĞŶ͗ůďƵŵŝŶ͕'ůŽďƵůŝŶĞ ƵŶĚ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐ ƐŝĐŚ ĂŶ ĚĞƌ ůƵƚƐƚŝůůƵŶŐďĞƚĞŝůŝŐƚ͘
DĞŶŐĞŶŵćƘŝŐ ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ ůďƵŵŝŶ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŝŶ ĚĞƌ >ĞďĞƌ ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͕ ŵŝƚ
ďƐƚĂŶĚ ĚŝĞ ŐƌƂƘƚĞ ĚŝĞƐĞƌ ĚƌĞŝ 'ƌƵƉƉĞŶ͘ ƵƘĞƌ ĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŶ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ Ͳ
WƌŽƚĞŝŶĞ͕EćŚƌƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕ďďĂƵƉƌŽĚƵŬƚĞͲĞŶƚŚćůƚĚĂƐWůĂƐŵĂǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞůĞŬƚƌŽůǇƚĞ͘
KďǁŽŚů ĚŝĞ WůĂƐŵĂĞůĞŬƚƌŽůǇƚĞ ĞŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƐ 'ĞǁŝĐŚƚ ďĞƐŝƚǌĞŶ͕ ƺďĞŶ ƐŝĞ ĂďĞƌ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ
&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶĂƵƐ͗EĂƚƌŝƵŵƵŶĚŚůŽƌŝĚƐƉŝĞůĞŶƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĞŝŶĞŐƌŽƘĞZŽůůĞďĞǌƺŐůŝĐŚ
ĚĞƌ ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ KƐŵŽůĂƌŝƚćƚ ŝŵ WůĂƐŵĂ͘ <Žŵŵƚ ĞƐ ǌƵ ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ
KƐŵŽůĂƌŝƚćƚĚĞƐWůĂƐŵĂƐ͕ƐŝŶĚtĂƐƐĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶ'ĞǁĞďĞƵŶĚWůĂƐŵĂĚŝĞ
&ŽůŐĞ͘ EĞďĞŶ ĚĞŶ DĞŶŐĞŶĞůĞŵĞŶƚĞŶ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŶŽĐŚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ
^ƉƵƌĞŶĞůĞŵĞŶƚĞ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ŽĨĂŬƚŽƌĞŶ ǀŽŶ ŶǌǇŵĞŶ ƵŶĚ ,ŽƌŵŽŶĞŶ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ŚĂďĞŶ
;ZŽƐƐƵŶĚWĂǁůŝŶĂ͕ϮϬϭϭͿ͘&ƺƌĚŝĞŝůĚƵŶŐĚĞƐƌŽƚĞŶůƵƚĨĂƌďƐƚŽĨĨƐƐƉŝĞůƚĚĂƐŝƐĞŶĞŝŶĞ
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ ZŽůůĞ͗ ƵƌĐŚ ĚŝĞ ƉƵĨĨĞƌŶĚĞŶ ĞƐƚĂŶĚĞŝůĞ ŝŵ WůĂƐŵĂ Ͳ ǀŽƌ ĂůůĞŵ
,ǇĚƌŽŐĞŶĐĂƌďŽŶĂƚ ƵŶĚ ,ǇĚƌŽŐĞŶƉŚŽƐƉŚĂƚ Ͳ ǁŝƌĚ ĚĞƌ Ɖ,ͲtĞƌƚ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ŝŵ ůĞŝĐŚƚ
ĂůŬĂůŝƐĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚ;ϳ͕ϯͲϳ͕ϱͿŐĞŚĂůƚĞŶ͘ŝĞ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶĚĞƌsŝƚĂŵŝŶĞŝŵWůĂƐŵĂƐŝŶĚ
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ǀŽŵ ŶŐĞďŽƚ ŝŶ ĚĞƌ EĂŚƌƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ZĞƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŵ Ăƌŵ ĂďŚćŶŐŝŐ͘
&ĞƚƚůƂƐůŝĐŚĞ sŝƚĂŵŝŶĞ ǁŝĞ ͕ ͕  ƵŶĚ < ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ WůĂƐŵĂ ĂŶ ŝǁĞŝƘĞ ŐĞďƵŶĚĞŶ͕
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϲ
ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶĚŝĞǁĂƐƐĞƌůƂƐůŝĐŚĞŶsŝƚĂŵŝŶĞǁŝĞǌ͘͘sŝƚĂŵŝŶĨƌĞŝŐĞůƂƐƚƐŝŶĚ;'ćďĞůƵŶĚ
>ƂĨĨůĞƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ hŵ ĞŝŶĞ ŬŽŶƐƚĂŶƚĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ǌƵ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕
ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƌ ůƵƚŝŶŚĂůƚƐƐƚŽĨĨĞ ƐƚćŶĚŝŐ ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ ƵŶĚ ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘
ŝĞ ƚĞŵƚćƚŝŐŬĞŝƚ Śćůƚ ĚŝĞ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ƵŶĚ <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ
ĞŶŐĞŶ ZĂŚŵĞŶ͘ sŽƌ ĂůůĞŵ EŝĞƌĞ ƵŶĚ >ĞďĞƌ ƌĞŐĞůŶ ĚŝĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ ŬŽŶƐƚĂŶƚĞƌ
<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ůĞŬƚƌŽůǇƚĞ ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞ ŐĞůƂƐƚĞ ^ƵďƐƚƌĂƚĞ ;'ćďĞů ƵŶĚ >ƂĨĨůĞƌ͕
ϮϬϬϴͿ͘

ϭ͘Ϯ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞďůƵƚĞƐ

ŝĞ ŵĞŝƐƚĞŶ ŬůŝŶŝƐĐŚĞŶ >ĂďŽƌĞ ďĞŶƵƚǌĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ůƵƚƉƌŽďĞŶ
ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞĞůůǌćŚůĞƌ͘Dŝƚ ŝŚŶĞŶŬƂŶŶĞŶĚŝĞŶǌĂŚůĚĞƌ ƌŽƚĞŶůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ;ZͿ͕
,ćŵŽŐůŽďŝŶ͕Ws;ƉĂĐŬĞĚĐĞůůǀŽůƵŵĞͿƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͲ/ŶĚŝĐĞƐďĞƐƚŝŵŵƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘sŽƌŐĞŐĞďĞŶĞtĞƌƚĞ͕ǁŝĞŝŶĚĞŶĨŽůŐĞŶĚĞŶdĂďĞůůĞŶϭƵŶĚϮĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚŝĞŶĞŶ
ǌƵƌ&ĞƐƚůĞŐƵŶŐǀŽŶZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞŶ͘ŝĞŶǌĂŚůĚĞƌ ƌŽƚĞŶůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ͕,ćŵŽŐůŽďŝŶ
ƵŶĚ Ws ƐŝŶĚ ĚŝĞ Ăŵ ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ ďĞŶƵƚǌƚĞŶ WĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ Ƶŵ ĚŝĞ YƵĂŶƚŝƚćƚ ǀŽŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŝŵ ůƵƚŬƌĞŝƐůĂƵĨ ǌƵ ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͘ Ğŝ tĂƌŵďůƵƚƉĨĞƌĚĞŶ ďĞŵŝƐƐƚ ĚĞƌ
,ćŵŽŐůŽďŝŶͲtĞƌƚ ďĞŝŶĂŚĞ ĞŝŶ ƌŝƚƚĞů ĚĞƐ Ws͘ ŝĞƐĞƌ tĞƌƚ ƐƚĞŝŐƚ ďĞŝ WĨĞƌĚĞŶ ŵŝƚ
ŝŶƚƌĂǀĂƐŬƵůćƌĞƌ,ćŵŽůǇƐĞƵŶĚ,ćŵŽŐůŽďŝŶćŵŝĞĂŶ͘ŝĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌZͲtĞƌƚĞŬĂŶŶ
ĚĂďĞŝŚŝůĨƌĞŝĐŚƐĞŝŶ͕ŶćŵŝĞŶǌƵĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌĞŶ;ZĞĞĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
ŝŶĞ ůƵƚƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ŝƐƚ ŽŚŶĞ ĞŝŶĞ ƐŽƌŐĨćůƚŝŐĞ ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞƐ ŶŝĐŚƚ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͘ hŶƚĞƌ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ
WĨĞƌĚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚ ĞŝŶĞ ďŝŬŽŶŬĂǀĞ ^ĐŚĞŝďĞ͕ ũĞĚŽĐŚ ĨĞŚůĞŶ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ ĞƋƵŝŶĞŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͕ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĂŶĚĞƌĞŶ ^ƉĞǌŝĞƐ͕ ĚŝĞ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ ƵĨŚĞůůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ͘
ƋƵŝŶĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǁĞŝƐĞŶ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ DŝŬƌŽƐŬŽƉ ĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬĞ dĞŶĚĞŶǌ ǌƵƌ
'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐĂƵĨ͗^ŝĞĨŽƌŵŝĞƌĞŶƐŝĐŚŐĞƌŶĞǌƵĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌŚćŶŐĞŶĚĞŶZĞŝŚĞŶ͘^ŝĞŚƚ
ŵĂŶŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂĞŝŶĞƐƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶďĂƐŽƉŚŝůĂŶŐĞĨćƌďƚĞ<ĞƌŶƌĞƐƚĞ͕ǁĞƌĚĞŶĚŝĞƐĞĂůƐ
,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ ŝĞƐĞ ,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ĞůůŬĞƌŶĨƌĂŐŵĞŶƚĞ ƵŶĚ ƚƌĞƚĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĚĂŶŶ ĂƵĨ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞ ĂŚů ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚ
ŐĞďŝůĚĞƚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚŝĞ ůĞĂƌĂŶĐĞͲ&ƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌDŝůǌ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ ;EĞŵĞƐ͕ ϮϬϭϳͿ͘
^ĐŚćƚǌƵŶŐƐǁĞŝƐĞ ϭϬ ǀŽŶ ϭϬϬϬϬ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ ,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ
<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ;ZĞĞĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘

//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϳ


WZDdZ /E,/d sK>>>hd <>d>hd D/E/dhZW&Z ^>
E,>ZKdZ
>hd<PZWZ,E
ϭϬϲͬʅů ϲ͘ϬͲϭϬ͘Ϭ ϱ͘ϱͲϵ͘ϱ ϰ͘ϯͲϭϬ͘ϯ ϰ͘ϳͲ
ϵ͘Ϭ
,	DK'>K/E 'ͬ> ϭϮ͘ϬͲϭϳ͘Ϭ ϴ͘ϬͲϭϰ͘Ϭ ϵ͘ϬͲϭϲ͘Ϭ ϵ͘ϱͲ
ϭϲ͘ϱ
Ws й ϯϮͲϱϬ ϮϰͲϰϰ ϮϰͲϰϮ ϮϴͲ
ϰϳ
Ds &> ϰϮͲϱϴ Ͳ ϯϴͲϲϭ ϰϲͲ
ϲϳ
D, ɀ' ϭϱͲϮϬ Ͳ ϭϰͲϮϯ ϭϲͲ
Ϯϯ
D, 'ͬ> ϯϮͲϯϴ Ͳ ϯϯͲϰϬ ϯϮͲ
ϯϲ
dĂďĞůůĞϭ͗ZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞĨƺƌĞƋƵŝŶĞůƵƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ;ZĞĞĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ

Z Z
;yϭϬϲͬɀ>Ϳ
,';'ͬ>Ϳ Ws
;йͿ
Ds
;'	> hE
>P&&>ZͿ
D,
;W'Ϳ
D,;йͿ
sK>>>hd ϵ͘ϯϱцϭ͘Ϭϱ ϭϰ͘ϴцϭ͘Ϭϯ ϰϭ͘ϳцϯ͘ϴ ϰϰ͘ϳцϯ͘ϰ ϭϱ͘ϵцϭ͘ϰ ϯϱ͘ϴцϭ͘ϰ
tZD>hd ϴ͘ϯϳцϭ͘ϬϮ ϭϯ͘ϲцϭ͘ϲ ϯϴ͘ϯцϯ͘ϱ ϰϲ͘ϭцϰ͘Ϭ ϭϲ͘ϯцϭ͘ϰ ϯϱ͘ϱцϭ͘ϲ
YhZdZ,KZ^ ϴ͘Ϯϲцϭ͘ϬϮ ϭϯ͘ϯцϭ͘ϲ ϯϴ͘Ϭцϰ͘Ϭ ϰϲ͘Ϯцϯ͘ϵ ϭϲ͘ϭцϭ͘ϳ ϯϰ͘ϵцϭ͘ϲ
WW>KK^ ϴ͘ϲϬцϭ͘ϭϭ ϭϯ͘ϯцϭ͘ϲ ϯϴ͘ϰцϰ͘ϳ ϰϰ͘ϴцϰ͘ϰ ϭϱ͘ϱцϭ͘ϯ ϯϰ͘ϱцϬ͘ϴ
ZZ ϴ͘ϰϭцϭ͘Ϯϭ ϭϯ͘ϴцϮ͘ϭ ϯϵ͘ϯцϱ͘Ϭ ϰϲ͘ϵцϭ͘ϵ ϭϲ͘ϰцϬ͘ϵ ϯϰ͘ϵцϭ͘Ϭ
>z^> ϳ͘ϯϬцϬ͘ϳϴ ϭϮ͘ϰцϭ͘ϭ ϯϯ͘Ϭцϯ͘Ϭ ϰϰ͘ϲ Ͳ ϯϴ͘ϭ
WZ,ZKE ϳ͘ϯϵцϭ͘Ϭϴ ϭϭ͘ϳцϭ͘ϰ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
sZ^,/E
<>d>hdZ^^E
ϳ͘ϳϲцϭ͘Ϯϯ Ͳ ϯϯ͘Ϭцϳ͘Ϭ ϰϮ͘ϯ Ͳ Ͳ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϴ
dĂďĞůůĞ Ϯ͗ Ğƌ ŝŶĨůƵƘ ĚĞƌ ƵĐŚƚ ĂƵĨ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǁĞƌƚĞ ĚĞƐ ĂĚƵůƚĞŶ
WĨĞƌĚĞƐ;ZĞĞĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ

¾ Z͗ƌĞĚďůŽŽĚĐĞůůƐ;ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͿ
¾ ,'͗,ćŵŽŐůŽďŝŶ
¾ Ws͗ƉĂĐŬĞĚĐĞůůǀŽůƵŵĞ;,ćŵĂƚŽŬƌŝƚͿ
¾ Ds͗ŵĞĂŶĐŽƌƉƵƐĐƵůĂƌǀŽůƵŵĞ;sŽůƵŵĞŶŝŶŚĂůƚĚĞƐĞŝŶǌĞůŶĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͿ
¾ D,͗ŵĞĂŶ ĐŽƌƉƵƐĐƵůĂƌ ŚĞŵŽŐůŽďŝŶ ;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ ,ćŵŽŐůŽďŝŶŵĞŶŐĞ ƉƌŽ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚͿ
¾ D,͗ŵĞĂŶĐŽƌƉƵƐĐƵůĂƌŚĞŵŽŐůŽďŝŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;ŶƚĞŝůĚĞƐ,ćŵŽŐůŽďŝŶƐĂŵ
sŽůƵŵĞŶĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͿ

Ğŝ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ dĂďĞůůĞŶǁĞƌƚĞ ƐƚĞůůƚŵĂŶ ĨĞƐƚ͕ ĚĂƐƐ WĨĞƌĚĞƚǇƉ ƵŶĚ ZĂƐƐĞƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚŝĞ WĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ ǀŽŶ ĚĞŶ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĂďůĞŝƚĞŶ͕ ĚƵƌĐŚĂƵƐ
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘ ^ĐŚŽŶ ĂŶ ĚĞƌŶǌĂŚů ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞsĞƌŵƵƚƵŶŐŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ
ĚĞƌ dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƐĂƵƐƉƌćŐƵŶŐ ĂŶŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͗ ĂƐ sŽůůďůƵƚ ŚĂƚ ŵŝƚ уϵ͘ϯϱǆ ϭϬϲ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͬʅůŚƂŚĞƌĞZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞĂůƐĚĂƐ<ĂůƚďůƵƚŵŝƚуϳ͕ϳϲǆϭϬϲƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͬʅů͘
ĂsŽůůďůƺƚĞƌĚĂŐĞŐĞŶŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƌŶǌĂŚůĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŶƵƌŐĞƌŝŶŐĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ
ǌƵŵDŝŶŝĂƚƵƌƉĨĞƌĚĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ ŬĂŶŶŵĂŶĚĂǀŽŶĂƵƐŐĞŚĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞƐĞƌtĞƌƚŶŝĐŚƚ ǀŽŶ
ĚĞƌ <ƂƌƉĞƌŐƌƂƘĞ ĂďŚćŶŐŝŐ ŝƐƚ͘ Ğŝ ĚĞƌ ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͲWĂƌĂŵĞƚĞƌ ĚĞƐ
ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ WĨĞƌĚĞƐ ŝƐƚ ĞƐ ǀŽŶ ŐƌŽƘĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ ƐŝĐŚ ĚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĞŝŶŝŐĞƌ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ &ĂŬƚŽƌĞŶ ďĞǁƵƐƐƚ ǌƵ ŵĂĐŚĞŶ͗ ZĂƐƐĞ͕ dƌĂŝŶŝŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ ƵŶĚ Ŭƚŝǀŝƚćƚ
ďǌǁ͘ƵĨƌĞŐƵŶŐǌƵŵĞŝƚƉƵŶŬƚĚĞƌWƌŽďĞŶŐĞǁŝŶŶƵŶŐƐƉŝĞůĞŶĞŝŶĞZŽůůĞ͘,ƂŚĞƌ ŝŵůƵƚ
ƐƚĞŚĞŶĚĞ WĨĞƌĚĞ ǁŝĞ ůĞŝĐŚƚĞ WĨĞƌĚĞ͕ ƌĂďĞƌ ƵŶĚ sŽůůďůƺƚĞƌ ŚĂďĞŶ ĞŝŶĞŶ ŚƂŚĞƌĞŶ
,ćŵĂƚŽŬƌŝƚǁĞƌƚ͕ ĞŝŶĞ ŐƌƂƘĞƌĞ ŶǌĂŚů ĂŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ
,ćŵŽŐůŽďŝŶŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĂůƐ <ĂůƚďůƵƚƌĂƐƐĞŶ ƵŶĚ WŽŶǇƐ͘ tĂƌŵďůƺƚĞƌ ůŝĞŐĞŶ ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ
tĞƌƚĞŶĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ;dĂǇůŽƌƵŶĚ,ŝůůǇĞƌ͕ϮϬϬϭͿ͘
ŝŶĞ^ƚƵĚŝĞ͕ǁĞůĐŚĞϮϬϬϵŝŶWŽůĞŶĂŶZĞŶŶƉĨĞƌĚĞŶĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚǁƵƌĚĞ;<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϵͿ͕ŬŽŵŵƚǌƵĚĞŵ^ĐŚůƵƐƐ͕ĚĂƐƐŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƐdƌĂŝŶŝŶŐƺďĞƌǀŝĞƌDŽŶĂƚĞŚŝŶǁĞŐ
ǌƵ ĞŝŶĞƌ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ ,ćŵŽŐůŽďŝŶŐĞŚĂůƚĞƐ ĨƺŚƌƚ ƵŶĚ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĚŝĞ ZƺĐŬŬĞŚƌ ǌƵ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ,ćŵŽŐůŽďŝŶǁĞƌƚĞŶ ŝŶĚĞƌ<ŽŶǀĂůĞƐǌĞŶǌƉŚĂƐĞŶĂĐŚ ĚĞƌZĞŶŶďĞůĂƐƚƵŶŐ
ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƚ͘ŝĞƵƚŽƌĞŶƐŝŶĚĚĞƌDĞŝŶƵŶŐ͕ĚĂƐƐĚŝĞũƵŶŐĞŶWĨĞƌĚĞŶƵŶƚĞƌĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ
ŵĞƚĂďŽůŝƐĐŚĞƌ 'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĂƵĐŚ ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ
ƐĐŚŶĞůůĞŶ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƐ ,ćŵŽŐůŽďŝŶŐĞŚĂůƚƐ ĚŝĞ ZĞŶŶďĞůĂƐƚƵŶŐ ŐƵƚ ǀĞƌŬƌĂĨƚĞŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϵ
;<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ Ğŝŵ WĨĞƌĚ ƐƉŝĞůƚ ŝŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ DĞŶƐĐŚ ŽĚĞƌ ZŝŶĚ ĚĞƌ
<ŽŚůĞŶƐƚŽĨĨĚŝŽǆŝĚͲƌƵĐŬ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ŝŶ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨďŝŶĚƵŶŐƐŬĂƉĂǌŝƚćƚ ĚĞƐ
,ćŵŽŐůŽďŝŶƐĞŝŶĞƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞZŽůůĞ;ĂŵďŝĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘
dƌĂŝŶŝĞƌƚĞ WĨĞƌĚĞ ǌĞŝŐĞŶ ŚƂŚĞƌĞ tĞƌƚĞ ďĞŝ ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ͕ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ ƵŶĚ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǌĂŚů ĂůƐ ƌƵŚĞŶĚĞ ŽĚĞƌ ƵŶƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞ dŝĞƌĞ͘ ĂŚĞƌ ƐŝŶĚ ďĞŝ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ
sŽůůďůƵƚƉĨĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ŚƂĐŚƐƚĞŶ WĂƌĂŵĞƚĞƌ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ >ŝĞŐƚ ďĞŝ ĞŝŶĞŵ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ
ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶWĨĞƌĚĞŝŶĞƌĚĞƌtĞƌƚĞŝŵƵŶƚĞƌĞŶ>ĞǀĞůĚĞƐZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞƐ͕ŬĂŶŶĚŝĞƐĂůƐ
ĂƵĨĨćůůŝŐ ďĞǁĞƌƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞ DŝůǌŬŽŶƚƌĂŬƚŝŽŶ ĂůƐ &ŽůŐĞ ǀŽŶ ƵĨƌĞŐƵŶŐ ŽĚĞƌ
ŬƺƌǌůŝĐŚ ďĞĞŶĚĞƚĞŶ dƌĂŝŶŝŶŐƐ ǌĞŝŐĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞtĞƌƚĞ ǀŽŶ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ͕ ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ ƵŶĚ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǌĂŚůĚĞƵƚůŝĐŚĞƌŚƂŚƚ͘ĞŽďĂĐŚƚĞƚŵĂŶƺďĞƌĚĞŶdĂŐǀĞƌƚĞŝůƚ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ
ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƐZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞƐ͕ŬƂŶŶĞŶĚŝĞƐĞďĞŝŵŐĞƐƵŶĚĞŶWĨĞƌĚĂůƐƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚ
ďĞǁĞƌƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
ůƐĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĚĞƐWĨĞƌĚĞďůƵƚĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͲWĂƌĂŵĞƚĞƌďůĞŝďƚĂƵĐŚǌƵ
ĞƌǁćŚŶĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐŵŝƚƚůĞƌĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǀŽůƵŵĞŶ ;Ds сŵĞĂŶ ĐŽƌƉƵƐĐƵůĂƌ ǀŽůƵŵĞͿ
ŶŝĐŚƚ ǁŝĞ ďĞŝ ĂŶĚĞƌĞŶ dŝĞƌĂƌƚĞŶ ǁŝĞ ǌ͘͘ ,ƵŶĚ ƵŶĚ <ĂƚǌĞ ĂůƐ ,ŝůĨĞ ǌƵƌ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞƌ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚͲƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞƌ ƌƚĞŶ ĚĞƌ ŶćŵŝĞ ĚŝĞŶĞŶ ŬĂŶŶ͘ ĞŶŶ ĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƌĞŝĨĞŶ ďĞŝŵ WĨĞƌĚ ƐĞůďƐƚ ŝŶ WŚĂƐĞŶ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƐĞ ŶƵƌ ŝŵ
<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬƵŶĚŶŝĐŚƚ ŝŵůƵƚŬƌĞŝƐůĂƵĨ͘&ŽůŐůŝĐŚ ŝƐƚďĞŝĚĞŵDsŝŵ>ĂƵĨĚĞƌĞŝƚĞŝŶ
ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƌ ŶƐƚŝĞŐ ŽĚĞƌ ďĨĂůů ǌƵ ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕ ĚĞƌ ƐŝĐŚ ĂďĞƌ ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ ŝŵ
EŽƌŵĂůďĞƌĞŝĐŚďĞǁĞŐƚ͘ĞƌďĞƐƚĞ/ŶĚŝŬĂƚŽƌďĞŝŵWĨĞƌĚ͕ƵŵǌǁŝƐĐŚĞŶƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞƌƵŶĚ
ŶŝĐŚƚͲƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞƌŶćŵŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ ŝƐƚĞŝŶƐƉŝƌĂƚŽĚĞƌĞŝŶĞŝŽƉƐŝĞ
ĚĞƐ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬƐ;dĂǇůŽƌƵŶĚ,ŝůůǇĞƌ͕ϮϬϬϭͿ͘
ŶĚĞƌsĞƚĞƌŝŶćƌĨĂŬƵůƚćƚǀŽŶ>ũƵďůũĂŶĂǁƵƌĚĞĞŝŶĞ^ƚƵĚŝĞĂŶ>ŝƉŝǌǌĂŶĞƌŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕
ďĞŝ ĚĞƌ ĚŝĞ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶͲWĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐŽǁŽŚů Ĩƺƌ ,ĞŶŐƐƚĞ ƵŶĚ ^ƚƵƚĞŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶďĞƐƚŝŵŵƚǁƵƌĚĞŶ͘ƐĨŝĞůĂƵĨ͕ĚĂƐƐǌǁŝƐĐŚĞŶ,ĞŶŐƐƚĞŶƵŶĚ
^ƚƵƚĞŶ ŬĞŝŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ ǁĂƌ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ŵŝƚ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ ůƚĞƌ ĚŝĞ
'ĞƐĂŵƚǌĂŚůĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕DŽŶŽǌǇƚĞŶƵŶĚĚĞƌďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ
ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĚŝĞ ĂŚů ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚŐůĞŝĐŚďůŝĞď ;ĞďƵůũͲ<ĂĚƵŶĐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘
ƵĐŚĚŝĞ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶͲWĂƌĂŵĞƚĞƌƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŵŝŶĨůƵƐƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ
ƵƐƚćŶĚĞ͗ &ƵƌĐŚƚ͕ ^ƚƌĞƐƐ ŽĚĞƌ ǀŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶĞƐ dƌĂŝŶŝŶŐ ŬƂŶŶĞŶ ĞŝŶĞ >ĞƵŬŽǌǇƚŽƐĞ
ŝŶĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ĞŝŵŐĞƐƵŶĚĞŶĂĚƵůƚĞŶWĨĞƌĚůŝĞŐƚĚŝĞ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶǌĂŚůŐĞǁƂŚŶůŝĐŚǌǁŝƐĐŚĞŶ
ϲ ƵŶĚ ϭϮ͕Ϭ ǆ ϭϬϵͬů͘ /Ŷ ZƵŚĞ ďĞƚƌćŐƚ ĚĂƐ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀŽŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ĞƚǁĂϲϬ͗ϰϬ͘ŝĞŬůĞŝŶĞŶǌĂŚůǀŽŶDŽŶŽǌǇƚĞŶƵŶĚŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶďĞƚƌćŐƚŶŽƌŵĂůĞƌtĞŝƐĞ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϬ
ŶŝĐŚƚŵĞŚƌĂůƐϱйĚĞƌ'ĞƐĂŵƚǌĂŚůĚĞƌ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ;dĂǇůŽƌƵŶĚ,ŝůůǇĞƌ͕ϮϬϬϭͿ͘

ϭ͘ϯ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶĚĞƐ&ŽŚůĞŶďůƵƚĞƐ

/ŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶ ,ĂƵƐƐćƵŐĞƚŝĞƌĞŶ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ďĞŝŵ
ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ &ŽŚůĞŶ ŬĞŝŶĞ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ DĞŶŐĞŶ ĂŶ ĨĞƚĂůĞŵ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ ŝŶ ĚĞŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ĂƐ,ćŵŽŐůŽďŝŶĂĚƵůƚĞƌƵŶĚŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƌWĨĞƌĚĞŝƐƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůŝĚĞŶƚŝƐĐŚ
;<ŶŽƚƚĞŶďĞůƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
&ƺƌ &ŽŚůĞŶ ďŝƐ ǌƵŵ ϳ͘ >ĞďĞŶƐƚĂŐ ƐŝŶĚ ZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞ ďĞŬĂŶŶƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ŝŶ dĂďĞůůĞ ϯ
ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚƐŝŶĚ͘

,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ ŝŶŚĞŝƚ 'ĞďƵƌƚ Ϯϰ^ƚƵŶĚĞŶ ϳdĂŐĞн
,ćŵŽŐůŽďŝŶ ŐͬĚů ϭϮͲϭϴϮ ϭϯͲϭϱ͕ϱ ϭϭ͕ϱͲϭϳ͕ϱ
,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ й ϰϬͲϱϮ ϯϰͲϰϲ ϯϭͲϰϬ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ϭϬϭϮͬů ϵ͕ϬͲϭϯ͕Ϭ ϴ͕ϬͲϭϭ͕Ϭ ϳ͕ϱͲϭϬ͕ϱ
DŝƚƚůĞƌĞƌ
,ćŵŽŐůŽďŝŶŐĞŚĂůƚ ĚĞƌ
ŝŶǌĞůĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ;D,Ϳ
ƉŐ  ϭϰͲϭϱ 
DŝƚƚůĞƌĞƐ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǀŽůƵŵĞŶ
;DsͿ
Ĩů  ϯϳͲϰϵ 
DŝƚƚůĞƌĞ
,ćŵŽŐůŽďŝŶŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ;D,Ϳ
ŐͬĚů  ϯϯͲϯϲ 
>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů ϱ͕ϱͲϭϭ͕ϱ  ϳ͕ϬͲϭϮ͕Ϭ
EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů ϯ͕ϱͲϭϬ͕Ϭ ϯ͕ϬͲϵ͕ϲ ϳ͕ϬͲϭϬ͕Ϭ
^ƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  фϬ͕ϱ 
ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  Ϭ͕ϬͲϬ͕ϭ 
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϭ
ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  Ϭ͕ϭ 
DŽŶŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  Ϭ͕Ϯ 
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  ϭ͕ϴͲϯ͕Ϭ Ϯ͕ϬͲϰ͕Ϭ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů ϭϬϬͲϮϱϬ ϭϮϱͲϯϬϬ ϭϬϬͲϰϬϬ
dĂďĞůůĞ ϯ͗ ZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞ Ĩƺƌ ,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ ďĞŝŵ &ŽŚůĞŶ ;<ŶŽƚƚĞŶďĞůƚ͕ ,ŽůĚƐƚŽĐŬ͕ Θ
DĂĚŝŐĂŶ͕ϮϬϬϳͿ

EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǀŽŶ &ŽŚůĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ďĞƌĞŝƚƐ ǌƵŵ ĞŝƚƉƵŶŬƚ ĚĞƌ 'ĞďƵƌƚ
ĚƵƌĐŚƉĂƚŚŽŐĞŶͲĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚĞŵŽůĞŬƵůĂƌĞDƵƐƚĞƌ;Ɖ'ƐĚĞƌŽůĞǇWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů'ƌŽƵƉͿ
ƵŶĚĚƵƌĐŚĚĂƐĂŬƚĞƌŝƵŵZŚŽĚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶ͗/ŶǀŝƚƌŽŬĂŶŶĚĂƐͣͲ<ůĂƐƐĞƉ'͞
ĚŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŽŐĂƌ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ ;>ŝƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ Ɖ'Ͳ
KůŝŐŽƐĚĞƌͲ<ůĂƐƐĞ ŝŶĚƵǌŝĞƌĞŶŶƵƌŐĞƌŝŶŐĞDĞŶŐĞŶĂŶ /&EͲĂůƉŚĂ͕ďĞǁŝƌŬĞŶĚĂĨƺƌĂďĞƌ
ĞŝŶĞ ƐĞŚƌ ƐƚĂƌŬĞ ͲĞůůͲŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ ;,D/͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞ'ŵď,͕ϮϬϬϮͿ͘
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶŝŶĚĞŶh^ŚĂďĞŶŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǀŽŶ&ŽŚůĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŽƌĂů
ŵŝƚĞŝŶĞŵǀŝƌƵůĞŶƚĞŶ^ƚĂŵŵǀŽŶZŚŽĚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝŝŶĨŝǌŝĞƌƚǁƵƌĚĞŶ͕ĞŝŶĞďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƚĞ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǀŽŶZ͘ĞƋƵŝƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞŶdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ;d>ͿŵŝƚĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ
>ǇƐĞ ǀŽŶZ͘ ĞƋƵŝ ŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞŶ͕ >Ͳ ƺďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵĞŶĚĞŶ ĞůůĞŶ ŝŵůƚĞƌ ǀŽŶ ϯtŽĐŚĞŶ
ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ;,ĂƌƌŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘
ŝŶĞ^ƚƵĚŝĞ ŝŶWŽůĞŶďĞĨĂƐƐƚĞƐŝĐŚŵŝƚĚĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶŝŶĨůƵƐƐǀŽŶ,ǇƉĞƌůŝƉŝĚćŵŝĞƵŶĚ
,ǇƉĞƌůĞƉƚŝŶćŵŝĞ ĚĞƌ DƵƚƚĞƌƐƚƵƚĞŶ ŶĂĐŚ ƚŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ ŝŶŐƌŝĨĨĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ůƵƚďŝůĚ ĚĞƌ
&ŽŚůĞŶ ;<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ϭϳ ƉŽůŶŝƐĐŚĞ <ĂůƚďůƵƚƐƚƵƚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŵŝƚƐĂŵƚ ŝŚƌĞŶ
&ŽŚůĞŶŝŶǌǁĞŝ'ƌƵƉƉĞŶŐĞƚĞŝůƚ͗ƐǁƵƌĚĞŶ>ĞƉƚŝŶͲƵŶĚdƌŝŐůǇǌĞƌŝĚͲ'ĞŚĂůƚǀŽŶ^ƚƵƚĞŶŵŝƚ
ĞŝŶĞƌ ŶŽƌŵĂů ǀĞƌůĂƵĨĞŶĚĞŶ 'ĞďƵƌƚ ŵŝƚ ĚĞŶũĞŶŝŐĞŶ tĞƌƚĞŶ ǀŽŶ ^ƚƵƚĞŶ ŵŝƚ
'ĞďƵƌƚƐŬŽŵƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞƌ ƚŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞƌ ĞŚĂŶĚůƵŶŐ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ
;<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘
ŝĞ >ĞƉƚŝŶĞ ƵŶĚ dƌŝŐůǇǌĞƌŝĚĞ ŝŵ WůĂƐŵĂ ǁĂƌĞŶ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ ŚƂŚĞƌ ďĞŝ ^ƚƵƚĞŶ͕ ĚŝĞ
ƚŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŝŶŐƌŝĨĨĞǁćŚƌĞŶĚĚĞƌ'ĞďƵƌƚĞƌĨĂŚƌĞŶŚĂďĞŶ͕ǁĞŶŶŵĂŶĚŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĂƵƐ
ĚĞŵ WůĂƐŵĂ ǀŽŶ ^ƚƵƚĞŶ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ 'ĞďƵƌƚ ǀĞƌŐůĞŝĐŚƚ͘ ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
ĚĞƌ &ŽŚůĞŶ ǌĞŝŐƚĞŶ ŬĞŝŶĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ ŚĂďĞŶ ĚŝĞ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ,ǇƉĞƌůŝƉŝĚćŵŝĞ ƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ ƵŶĚ
,ǇƉĞƌůĞƉƚŝŶćŵŝĞ ǌƵŵ ĞŝƚƉƵŶŬƚ ĚĞƌ 'ĞďƵƌƚ ďĞŝ ^ƚƵƚĞŶ ŬĞŝŶĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚĞŶ >ŝƉŝĚͲ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϮ
^ƚĂƚƵƐƵŶĚĚŝĞWůĂƐŵĂͲ>ĞƉƚŝŶͲ'ĞŚĂůƚĞĚĞƌŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ&ŽŚůĞŶŚĂďĞŶ;<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘
ŝĞ ůƵƚŐůƵŬŽƐĞŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŐĞƐƵŶĚĞƌ &ŽŚůĞŶ ůŝĞŐƚ ďĞŝ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϯͲϯ͕ϱŵŵŽůͬů͕
ǁŽďĞŝ ƐŝĞ ŝŶĚĞŶĞƌƐƚĞŶϮϰ >ĞďĞŶƐƐƚƵŶĚĞŶĂƵĨƺďĞƌϰ͕ϱͲϲŵŵŽůͬů ƐƚĞŝŐƚ͘Wƌŝŵćƌ ƐŽůůƚĞŶ
ĚĂŶŶ ůƵƚǌƵĐŬĞƌƐƉŝĞŐĞůͲƌĞŐƵůŝĞƌĞŶĚĞ ,ŽƌŵŽŶĞ ǁŝĞ /ŶƐƵůŝŶ ƵŶĚ 'ůƵŬĂŐŽŶ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğŝ &ƌƺŚŐĞďƵƌƚĞŶ ůŝĞŐƚ ĚŝĞ ůƵƚŐůƵŬŽƐĞŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ ;Ϯ͕ϯͲ
Ϯ͕ϳŵŵŽůͬůͿ͕ĚĂĚŝĞƐĞ&ŽŚůĞŶĚĞŶ^ƉŝĞŐĞůŶŝĐŚƚ ŝŶĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŵDĂƘĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶƵŶĚĞƐƐŽŵŝƚǌƵĞŝŶĞŵƐƚĞƚŝŐĞŶďĨĂůůŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌĞƌƐƚĞŶϮͲϰ>ĞďĞŶƐƐƚƵŶĚĞŶ
ŬŽŵŵƚ;<ŶŽƚƚĞŶďĞůƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
Ğŝ ŬůŝŶŝƐĐŚ ƐƚĂƌŬ ĂƵĨĨćůůŝŐĞŶ &ŽŚůĞŶ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ ^ƚƂƌƵŶŐ ĚĞƐ ůƵƚŐůƵŬŽƐĞƐƉŝĞŐĞůƐ ĞŝŶĞ
'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĚĂƌ͗ dƌŝƚƚĞŝŶĞ,ǇƉŽŐůǇŬćŵŝĞ ŝŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚ^ĞƉƐŝƐ͕ĞŝŶĞƌƉŽƐŝƚŝǀĞŶ
ůƵƚŬƵůƚƵƌ ƵŶĚ ^/Z^ ;^ǇƐƚĞŵŝƐĐŚ ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ ZĞƐƉŽŶƐĞͲ^ǇŶĚƌŽŵͿ ǀŽŶ ƵŶƚĞƌ
ϱϬŵŐͬĚůŽĚĞƌĞŝŶĞ,ǇƉĞƌŐůǇŬćŵŝĞǀŽŶƺďĞƌϭϴϬŵŐͬĚůĂƵĨ͕ŚĂďĞŶĚŝĞďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ&ŽŚůĞŶ
ĞŝŶĞĚĞƵƚůŝĐŚŐĞƌŝŶŐĞƌĞmďĞƌůĞďĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ;,ŽůůŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘^ĞƉƚŝŬćŵŝƐĐŚĞ
&ŽŚůĞŶ ŚĂďĞŶŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞ'ůƵŬŽƐĞͲ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶĂůƐ ŐĞƐƵŶĚĞ &ŽŚůĞŶ ;ĂƌƐŶŝĐŬ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘
/ŵEĂďĞůƐĐŚŶƵƌďůƵƚŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƌ&ŽŚůĞŶůĂƐƐĞŶƐŝĐŚĂĚƵůƚĞ^ƚĂŵŵǌĞůůĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕
ǁĞůĐŚĞ ǌƵƌ 'ĞǁĞďĞƌĞƉĂƌĂƚƵƌ ƵŶĚ ͲƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĨćŚŝŐ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ĂƵĐŚ ǌƵƌ
ĞŚĂŶĚůƵŶŐ ǀŽŶ ^ƉŽƌƚƉĨĞƌĚĞŶ ŵŝƚ ^ĞŚŶĞŶͲ͕ ćŶĚĞƌͲ ŽĚĞƌ <ŶŽĐŚĞŶƐĐŚćĚĞŶ
ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ;ZĞĞĚƵŶĚ:ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
DŝƚŚŝůĨĞĞŝŶĞƐůŝŶĞĂƌĞŶDŝǆĞĚͲĨĨĞŬƚͲDŽĚĞůůƐŬŽŶŶƚĞĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐŝŶŶĞƌŚĂůď
ĚĞƌĞƌƐƚĞŶϰ>ĞďĞŶƐŵŽŶĂƚĞ/ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶϭɲ͕/ŶƚĞƌĨĞƌŽŶɶƵŶĚdƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐŐƌŽǁƚŚĨĂĐƚŽƌ
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚƐƚĞŝŐĞŶ;ŽǇĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘

ϭ͘ϰ͘ ŝĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌWĨĞƌĚĞ

ĞƌDĞĚŝǌŝŶĞƌƵŶĚĂŬƚĞƌŝŽůŽŐĞ<Ăƌů>ĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌŐŝůƚĂůƐĚĞƌŶƚĚĞĐŬĞƌĚĞƐŚƵŵĂŶĞŶͲ͕
Ͳ͕ϬͲůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƐǇƐƚĞŵƐ;^ĐŚǁĂƌǌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘^ĞŝŶĞŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĂǌƵ
ƉƵďůŝǌŝĞƌƚĞĞƌ ŝŵDĂŝĚĞƐ :ĂŚƌĞƐϭϵϬϭ ŝŶĚĞƌ ΗtŝĞŶĞƌ<ůŝŶŝƐĐŚĞŶtŽĐŚĞŶƐĐŚƌŝĨƚΗƵŶƚĞƌ
ĚĞŵdŝƚĞůΗmďĞƌŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶŶŽƌŵĂůĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶůƵƚĞƐΗ͗ƌƐƚĞůůƚĞ
ĨĞƐƚ͕ĚĂƐƐŶĂĐŚDŝƐĐŚƵŶŐǀŽŶůƵƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌDĞŶƐĐŚĞŶĞŝŶĞsĞƌŬůƵŵƉƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶ
ƌŽƚĞƌ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĂƵĨƚƌŝƚƚ ;>ĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌ͕ ϭϵϬϭͿ͘ &ƺƌ ĚŝĞƐĞǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ >ĞŝƐƚƵŶŐ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϯ
ďĞŬĂŵĞƌ ϭϵϯϬĚĞŶEŽďĞůƉƌĞŝƐ ĨƺƌDĞĚŝǌŝŶ ƵŶĚWŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ ǀĞƌůŝĞŚĞŶ ;^ĐŚǁĂƌǌ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϯͿ.
ϭϵϮϯ ĨĂŶĚĞŶ ,ŝƌƐǌĨĞůĚ ƵŶĚ WƌǌĞƐŵǇĐŬŝ ĂůƐ ĞƌƐƚĞtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ ŚĞƌĂƵƐ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ďĞŝŵ
WĨĞƌĚ ǌǁĞŝ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ Őŝďƚ͗ ^ŝĞ ƐƵĐŚƚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ ϰϱ
WĨĞƌĚĞďůƵƚƉƌŽďĞŶŶĂĐŚĚĞŶďĞŶĂŶŶƚĞŶDĞƌŬŵĂůĞŶƵŶĚ͘ϳϬйĚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶdŝĞƌĞ
ǁŝĞƐĞŶ ĚĂƐDĞƌŬŵĂů  ĂƵĨ͕ ϭϱй ĚĂŐĞŐĞŶ ĚĂƐDĞƌŬŵĂů ͘ Ğŝ ϵй ĚĞƌ WĨĞƌĚĞ ŬŽŶŶƚĞ
ǁĞĚĞƌŶŽĐŚŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ƵĚĞŵƐƚŝĞƘĞŶƐŝĞĂƵĨĞŝŶĞĞƋƵŝŶĞĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ͗
Ğŝŵ DĞŶƐĐŚĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŝŚƌĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞ  ŽĚĞƌ  ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ
/ƐŽĂŐŐůƵƚŝŶŝŶĞŶƚŝͲŽĚĞƌŶƚŝͲŶĂĐŚǁĞŝƐĞŶ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐǁĂƌďĞŝĚĞŶWĨĞƌĚĞďůƵƚƉƌŽďĞŶ
ĚĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞ  ŶƵƌ ŝŶ ϭϬй ĚĞƌ &ćůůĞ ĚĂƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ŶƚŝͲ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ͘ /Ŷ ϲϬй ĚĞƌ
&ćůůĞ ƚƌĂƚĚĂƐŐŐůƵƚŝŶŝŶďĞŝWĨĞƌĚĞŶĚĞƌůƵƚŐƌƵƉƉĞ ŝŶƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͘ /ŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞϬ
ĨĂŶĚ ŵĂŶ ĂŶƚŝͲ ǌƵ ϭϬϬй͕ ĂŶƚŝͲ ǌƵ ϱϬй͘ ,ŝƌƐǌĨĞůĚ ƵŶĚ WƌǌĞƐŵǇĐŬŝ ďĞƐƚćƚŝŐƚĞŶ ŝŚƌĞ
ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚƵƌĐŚďƐŽƌƉƚŝŽŶƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ;,ŝƌƐǌĨĞůĚƵŶĚWƌǌĞƐŵǇĐŬŝ͕ϭϵϮϯͿ͘
^ĐŚĞƌŵĞƌƵŶĚƐĞŝŶĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƚƌƵŐĞŶŝŶĚĞŶϯϬĞƌ:ĂŚƌĞŶĚĞƐůĞƚǌƚĞŶ:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐĂŶ
ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ 'ƂƚƚŝŶŐĞŶ ĂŶŚĂŶĚ ǀŝĞůĞƌ WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ǌƵŵ ŚĞƵƚŝŐĞŶ
<ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞďůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ ďĞŝ͘ ĞŶ EĂĐŚǁĞŝƐ ĚĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĨĂŬƚŽƌĞŶ
ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ ƐŝĞ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ EŽƌŵĂůĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶ͕ ĚŝĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚ ŝŵ WĨĞƌĚĞďůƵƚƐĞƌƵŵ
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ƐŝŶĚ ;^ĐŚĞƌŵĞƌ͕ ϭϵϯϰͬϯϱ͖ ^ĐŚĞƌŵĞƌ͕ ϭϵϮϴ͖ ^ĐŚĞƌŵĞƌ͕ ϭϵϯϰ͖ ^ĐŚĞƌŵĞƌ ƵŶĚ
<ĂĞŵƉĨĨĞƌ͕ϭϵϯϲ͖^ĐŚĞƌŵĞƌƵŶĚ<ĂĞŵƉĨĨĞƌϭϵϯϯ͖^ĐŚĞƌŵĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϯϮͿ. ^ŝĞŐŝŶŐĞŶǀŽŶ
ĚĞƌǆŝƐƚĞŶǌĚĞƌǌǁĞŝ,ĂƵƉƚĨĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚĂƵƐ͕ǁŽďĞŝĚŝĞƐĞĚƵƌĐŚ^ĞŬƵŶĚćƌĨĂŬƚŽƌĞŶ
y͕z͕ƵŶĚsŵŝƚŝŚŶĞŶĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ^ĞƌƵŵĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶǆ͕Ǉ͕ǌƵŶĚǀĞƌŐćŶǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘Ă ĚŝĞƐĞ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶŶŝĐŚƚ ƐĞůƚĞŶ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ ďĞǁĞŝƐƚ ŝŚƌƵĨƚƌĞƚĞŶƵŶƚĞƌ
ϭϬϬ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ WĨĞƌĚĞŶ͗ ^ĐŚĞƌŵĞƌ ƵŶĚ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ĨĂŶĚĞŶ y ĚĂƌƵŶƚĞƌ ϮϬŵĂů͕ z
ϭϳŵĂů͕  ϯϮŵĂů ƵŶĚ s ϯϬŵĂů͘ ĂŚĞƌ ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ũĞĚĞƐ WĨĞƌĚ ĞŝŶĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ
ůƵƚƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ ĚŝĞ ŝŚŶĞŶ ŶůĂƐƐ ǌƵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ ŐĂď
;^ĐŚĞƌŵĞƌ͕ϭϵϯϰͿ͘
ƵŵEĂĐŚǁĞŝƐ ǀŽŶ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶǁĞƌĚĞŶŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ďǌǁ͘ <ŽŶŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ
ƵŶĚ ,ćŵŽůǇƐĞ ďĞŶƵƚǌƚ͗ WŽůǇǀĂůĞŶƚĞ ŶƚŝŐĞŶĞǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ďŝǀĂůĞŶƚĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ƵŶĚ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶĞ ǌƵĞŝŶĞŵEĞƚǌǁĞƌŬǀĞƌĨůŽĐŚƚĞŶ ;&ƵĚĞŶďĞƌŐĞƚĂů͕͘ ϭϵϲϮͿ͘ ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ Ĩƺƌ
ĚŝĞ ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐƌĞĂŬƚŝŽŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ 'ƌƂƘĞ ĚĞƐ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵŽůĞŬƺůƐ ƵŶĚ ĚŝĞ dŝĞĨĞ ĚĞƌ
ŶƚŝŐĞŶůŽŬĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŵ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ >ĂƵƚ ĚĞƌ DĂƌƌĂĐŬƐĐŚĞŶ dŚĞŽƌŝĞ ŵƵƐƐ ĚĂƐ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵŽůĞŬƺů ƐŽ ŐƌŽƘ ǁŝĞ ĚŝĞ ŵŝŶŝŵĂůĞ ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ
ǌǁĞŝĞƌ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ƐĞŝŶ ;Ğ <ƌŽŵŵĞ ƵŶĚ sĞƌǀĂĂƚ͕ ϭϵϱϯͿ͘ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
^ƚĂďŝůŝƚćƚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌŐŐůƵƚŝŶĂƚĞƐŝŶĚDĞŶŐĞƵŶĚƌƚĚĞƌďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌƐŽǁŝĞ
ĚŝĞ ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶĂĨĨŝŶŝƚćƚ ŝŶŬůƵƐŝǀĞ ĚĞƌ ^ƚĂďŝůŝƚćƚ ĚĞƐ ŶƚŝŐĞŶͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌŬŽŵƉůĞǆĞƐ͗
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϰ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŝŶ ^ǇƐƚĞŵĞŶ ŵŝƚ ŐƌŽƘĞŵ ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶŐĞŚĂůƚ ƵŶĚ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌƐćƚƚŝŐƵŶŐ
ĂŐŐůƵƚŝŶŝĞƌĞŶƐƚćƌŬĞƌĂůƐ^ǇƐƚĞŵĞŵŝƚǁĞŶŝŐĞŶZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ;^ĐŚŵŝĚ͕ϭϵϲϲͿ͘
ůƐ ǇƋƵĞŵ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ <ŽůůĞŐĞŶ ϭϵϱϲǁĞŝƚĞƌ ĚŝĞ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ ǀŽŶ ƋƵŝĚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ
ĂŶƚŝŐĞŶĞŶ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ͕ ĞƌǁŝĞƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ ǀŽŶ
WĨĞƌĚĞďůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĂŶŚĂŶĚǀŽŶ /ƐŽŝŵŵƵŶƐĞƌĞŶĂůƐ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐ ĨĂŶĚĞŶƐŝĞďĞŝ
ƐĞůͲƵŶĚDĂƵůƚŝĞƌƐĞƌƵŵϱ,ĂƵƉƚĂŶƚŝŐĞŶĞ͗ĂƐDĂƵůƚŝĞƌďĞƐŝƚǌƚϱŶƚŝŐĞŶĞ͕͕͕ƵŶĚ
&͕ǁĞůĐŚĞǀŽŵWĨĞƌĚƐƚĂŵŵĞŶ͘ĂƌĂƵƐŬŽŶŶƚĞŵĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕ĚĂƐƐĚĂƐŶƚŝŐĞŶĂƵĐŚ
ĚĞŵ ƐĞů ĞŝŐĞŶ ŝƐƚ͘ EĂĐŚ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ ϰϭϮ WĨĞƌĚĞďůƵƚƉƌŽďĞŶ͕ ƚƌĂƚ ĨŽůŐĞŶĚĞ
ƉƌŽǌĞŶƚƵĂůĞsĞƌƚĞŝůƵŶŐĚĞƌϱůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĂŶƚŝŐĞŶĞǌƵdĂŐĞ͗ŬĂŵǌƵϳϮ͕ϯй͕ǌƵϴϰй͕
ǌƵϭϱ͕ϴй͕ǌƵϯϬ͕ϲйƵŶĚ&ĂůƐŚćƵĨŝŐƐƚĞƐŶƚŝŐĞŶǌƵϳϴйǀŽƌ͘ƐĞƌŐĞďĞŶƐŝĐŚĚĂŚĞƌϯϮ
ŵƂŐůŝĐŚĞ 'ĞŶŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ͗ Ϯй ĚĞƌ WĨĞƌĚĞ ŐĞŚƂƌĞŶ ůĂƵƚ ĚĞŵ ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌƚĞĂŵ ĚĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞ Ϭ ĂŶ ;ǇƋƵĞŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϱϲͿ͘ Dŝƚ ,ŝůĨĞ ǀŽŶ
/ƐŽĂŐŐůƵƚŝŶŝŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŵ EŽƌŵĂůƐĞƌƵŵ ǀŽŶ WĨĞƌĚ ƵŶĚ DĂƵůƚŝĞƌ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ŝŶ
<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ ,ĞƚĞƌŽĂŐŐůƵƚŝŶŝŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŵ EŽƌŵĂůƐĞƌƵŵ ĚĞƐ ƐĞůƐ
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ǁƵƌĚĞŶ͕ ǁŝĞƐĞŶ WŽĚŝůĂĐŚŽƵŬ ƵŶĚ tƌŽďůĞǁƐŬŝ ŝŵ
,ćŵĂŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ϭϬ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĂŶƚŝŐĞŶĞ ŶĂĐŚ ;WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ
ƵŶĚtƌŽďůĞǁƐŬŝ͕ϭϵϱϴͿ͘
/Ŷ <ĂůŝĨŽƌŶŝĞŶ ŐĞůĂŶŐ ĞƐ ŝŶ ĚĞŶ ϲϬĞƌ :ĂŚƌĞŶ ^ƚŽƌŵŽŶƚ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞŶ <ŽůůĞŐĞŶ͕ ϭϲ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĂŶƚŝŐĞŶĞďĞŝŵWĨĞƌĚŶĂĐŚǌƵǁĞŝƐĞŶ;^ƚŽƌŵŽŶƚƵŶĚ^ƵǌƵŬŝ͕
ϭϵϲϯ͕ ϭϵϲϰ͖ ^ƚŽƌŵŽŶƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϲϯ͕ ϭϵϲϰͿ͘ EĂĐŚ sĞƌŐůĞŝĐŚ ĚĞƌ ^ĞƌĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶĞŶ ǀŽŶ
WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ ;WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ ƵŶĚ ,ĞƐƐĞůŚŽůƚ͕ ϭϵϲϮͿ ĞƌŐĂď ƐŝĐŚ ĚŝĞ mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ
ŝŶŶĞƌŚĂůď ǀŽŶ ϲ ^ĞƌĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ŝŚƌĞƐ ZĞĂŬƚŝŽŶƐƐƉĞŬƚƌƵŵƐ͘ ƵĚĞŵ ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ ϭϬ
ƉĨĞƌĚĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĂŶƚŝŐĞŶĞ͕ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌ ǁĞĚĞƌ ŝŶ ƐŝĞŶ ŶŽĐŚ ŝŶ ƵƌŽƉĂ
ďĞŬĂŶŶƚ ǁĂƌĞŶ͗ Ϯ͕ ǭ͕ Wϭ͕ WϮ͕ Wǭ͕ Y͕ Z͕ ^͕ d ƵŶĚ h͘ /Ŷ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ƺďĞƌ ĚŝĞ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶǀŽŶ^ŚĞƚůĂŶĚWŽŶǇƐƵŶĚtĂƌŵďůƺƚĞƌŶ ůĞŐƚĞŶ^ƚŽƌŵŽŶƚƵŶĚ
^ƵǌƵŬŝϭϲůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĨĂŬƚŽƌĞŶĨĞƐƚ;^ƚŽƌŵŽŶƚƵŶĚ^ƵǌƵŬŝ͕ϭϵϲϯ͕ϭϵϲϰ͖^ƚŽƌŵŽŶƚĞƚĂů͕͘
ϭϵϲϯ͕ ϭϵϲϰͿ͕ ĚŝĞ Ƶ͘Ă͘ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƐ ŚĞƵƚŝŐĞŶ ĞƋƵŝŶĞŶ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƐǇƐƚĞŵƐ ďŝůĚĞŶ 
;ŽǁůŝŶŐƵŶĚZƵǀŝŶƐŬǇ͕ϮϬϬϬͿ͘
ϭϵϴϬƐƚĞůůƚĞƐŝĐŚĚĞƌ^ƚĂŶĚĚĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐĂƵĨĚĞŵ'ĞďŝĞƚĚĞƌůƵƚŐƌƵƉƉĞŶďĞŝWĨĞƌĚĞŶ
ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ ĚĂƌ͗ ƚǁĂ ϯϬ dĞƐƚƐĞƌĞŶ ǁĂƌĞŶ ǌƵŵ ƐĞƌŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ EĂĐŚǁĞŝƐ ǀŽŶ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĨĂŬƚŽƌĞŶ ĂŶ WĨĞƌĚĞĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͘ ŝĞƐĞ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĨĂŬƚŽƌĞŶ
ǁĞƌĚĞŶĚƵƌĐŚƐŝĞďĞŶŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƐǇƐƚĞŵĞŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ͘ŝĞƐĞƐͲ^ǇƐƚĞŵŵŝƚ
ƐĞŝŶĞŶϭϮůůĞůĞŶŬĂŶŶũĞĚŽĐŚŝŶƐĞŝŶĞƌ<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚŵŝƚĚĞŶůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƐǇƐƚĞŵĞŶƵŶĚ
ĚĞƐZŝŶĚĞƐ͕ĚŝĞĞŝŶĞǀŝĞůŐƌƂƘĞƌĞsĂƌŝĂďŝůŝƚćƚĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ďĞŝǁĞŝƚĞŵŶŝĐŚƚǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͘WŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞŶ ŝŵWĨĞƌĚĞďůƵƚƉůĂƐŵĂŽĚĞƌĚĞƌĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǁƵƌĚĞŶĂŶϭϯ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϱ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ WƌŽƚĞŝŶĞŶ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ DĞŚƌĞƌĞ ĚĞƌ ŬŽƌƌĞůĂƚŝǀĞŶ >ŽĐŝ͕
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĚĞƌdƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶͲ>ŽĐƵƐ͕ƐŝŶĚƉůƵƌŝĂůůĞů͘&ƺƌĚŝĞ /ĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐǀŽŶWĨĞƌĚĞŶ
ƵŶĚďĞŝĚĞƌ<ŽŶƚƌŽůůĞĚĞƌůƚĞƌŶƐĐŚĂĨƚĞƌǁŝĞƐƐŝĐŚĚŝĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶďĞƐƚŝŵŵƵŶŐǌƵũĞŶĞƌ
ĞŝƚǀŽŶƉƌĂŬƚŝƐĐŚŐƌŽƘĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐ;'ƌŽƐĐůĂƵĚĞ͕ϭϵϴϬͿ͘
,ĞƵƚĞŐĞŚƚŵĂŶĚĂǀŽŶĂƵƐ͕ĚĂƐƐĞƐƺďĞƌϯϬǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶďĞŝŵWĨĞƌĚŐŝďƚ͗ϳ
ǀŽŶĚĞŶϴǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ^ǇƐƚĞŵĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ ;͕͕͕ <͕ W͕YƵŶĚhͿ
;&ƌĞŶĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ŝĞϳ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ůĂƵƚĞŶ ͕ ͕ ͕ <͕ W͕
Y ƵŶĚ h ;ŽǁůŝŶŐ ƵŶĚ ZƵǀŝŶƐŬǇ ϮϬϬϬͿ͘ ĂƐ dͲ^ǇƐƚĞŵ ŝƐƚ ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ Ĩƺƌ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǌǁĞĐŬĞǀŽŶ/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͘ƐĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ǁŝĞďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ
ŐĞŐĞŶĂͲŶƚŝŐĞŶĞ͕ǁĞůĐŚĞŝŶĚĞƌ<ƌĞƵǌƉƌŽďĞƐĐŚǁĂĐŚĞŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƵŶĚŚćŵŽůǇƚŝƐĐŚĞ
ZĞĂŬƚŝŽŶĞŶĞƌǌĞƵŐĞŶ͕ũĞĚŽĐŚŝŶǀŝǀŽŬĞŝŶĞƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ,ćŵŽůǇƐĞǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ;&ƌĞŶĐŚĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
ŝŶĞ ĂŶ WƌǌĞǁĂůƐŬŝͲWĨĞƌĚĞŶ ;ƋƵƵƐ ƉƌǌĞǁĂůƐŬŝŝͿ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƚǇƉŝƐŝĞƌƵŶŐƐƐƚƵĚŝĞǌĞŝŐƚĞ͕ĚĂƐƐĚŝĞϲůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƐǇƐƚĞŵĞ͕͕͕W͕Y͕hŝŶ
ĚĞŶƐĞůďĞŶDƵƐƚĞƌŶǀĞƌĞƌďƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁŝĞĞƐǀŽŶĚŽŵĞƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶWĨĞƌĚĞŶ;ƋƵƵƐĐĂďĂůůƵƐͿ
ďĞŬĂŶŶƚŝƐƚ͘dƌŽƚǌĚĞƌĞŶŐĞŶŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶĂƐŝƐƵŶĚĚĞŵŚŽŚĞŶ/ŶǌƵĐŚƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶĚĞƌ
ϵϲ ŝŶ 'ĞĨĂŶŐĞŶƐĐŚĂĨƚ ŐĞŚĂůƚĞŶĞŶ WƌǌĞǁĂůƐŬŝͲWĨĞƌĚĞ͕ ǁƵƌĚĞ ǀŽŶ ϭϴ >ŽĐŝ ĞŝŶĞ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ ,ĞƚĞƌŽǌǇŐŽƚŝĞ ǀŽŶ Ϭ͕ϯϮϬ ц Ϭ͕Ϭϱ ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ ,ĞƚĞƌŽǌǇŐŽƚŝĞ
;<ƂŚůĞƌ ƵŶĚ DŝůƐƚĞŝŶ͕ ϭϵϳϱͿ ĚŽŵĞƐƚŝǌŝĞƌƚĞƌ WĨĞƌĚĞŶ ćŚŶůŝĐŚ ŝƐƚ ;ŽǁůŝŶŐ ƵŶĚ ZǇĚĞƌ͕
ϭϵϴϳͿ͘

ϭ͘ϰ͘ϭ͘ ŝĞŶĞŽŶĂƚĂůĞ/ƐŽĞƌǇƚŚƌŽůǇƐĞďĞŝŵ&ŽŚůĞŶ

ŝĞ ŶƚĚĞĐŬƵŶŐ ĚĞƐ ŚćŵŽůǇƚŝƐĐŚĞŶ /ŬƚĞƌƵƐ ďĞŝ ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ WĨĞƌĚĞͲ ƵŶĚ
DĂƵůƚŝĞƌĨŽŚůĞŶ ƐƚĂŶĚ ƐĐŚŽŶ ǀŽŶ ĞŐŝŶŶ ĚĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ŝŵ
&ŽŬƵƐ ĚĞƐ /ŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ;^ĐŚŵŝĚ͕ ϭϵϲϲͿ͘ ,ŝŶǌƵ ŬĂŵ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŶƚĚĞĐŬƵŶŐ ĚĞƐ ZŚͲ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƐǇƐƚĞŵƐ ďĞŝŵ DĞŶƐĐŚĞŶ ĚƵƌĐŚ tŝĞŶĞƌ ŝŵ :ĂŚƌ ϭϵϰϬ ĚŝĞ ,ǇƉŽƚŚĞƐĞ
ďĞƐƚćƚŝŐƚĞ͕ ĚĂƐƐ ZŚͲŶƚŝŐĞŶĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ ƵĨƚƌĞƚĞŶ ĚĞƌ ĨŽĞƚĂůĞŶ ƌǇƚŚƌŽďůĂƐƚŽƐĞ
ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƌDĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ ƐŝŶĚ ;,ƵƚŚ͕ϭϵϰϴͿ͘ƵĐŚďĞŝŵWĨĞƌĚ ƐƚĞůůƚĞ
ŵĂŶ ĞŝŶ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚ ĨĞƐƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ŚćŵŽůǇƚŝƐĐŚĞŶ /ŬƚĞƌƵƐ
ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞƚ ƵŶĚ ŵŝƚ ĚĞƌ ZŚͲhŶǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ DĞŶƐĐŚĞŶ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ ŝƐƚ 
;ƌƵŶĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϰϴ͖ ĂƌŽůŝ ƵŶĚ ĞƐƐŝƐ͕ ϭϵϰϳ͖ ŽŽŵďƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϰϴ͖ ,ŽƐŽĚĂ Ğƚ Ăů͕͘
ϭϵϱϵͿ͘
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϲ
ŝŶĞ ƚƌĂŶƐƉůĂǌĞŶƚćƌĞ /ƐŽŝŵŵƵŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƌ DƵƚƚĞƌ ĚƵƌĐŚ ĚĞŵ &ŽĞƚƵƐ ĞŝŐĞŶĞ
ŶƚŝŐĞŶĞ ŝƐƚĚŝĞhƌƐĂĐŚĞĚŝĞƐĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶƌŬƌĂŶŬƵŶŐďĞŝDĞŶƐĐŚƵŶĚWĨĞƌĚ͘ŝĞƐĞ
ŶƚŝŐĞŶĞ ĂƵĨ ĚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ &ŽĞƚƵƐ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ǀćƚĞƌůŝĐŚĞ ƌďŐƵƚ
ŬŽĚŝĞƌƚ ;^ĐŚŵŝĚ͕ϭϵϲϲͿ͘ ŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ &ŽŚůĞŶ ĚŝĞ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞ ĚĞƐ sĂƚĞƌƐ ŐĞĞƌďƚ ŚĂƚ͘ ^Žŵŝƚ ĞǆƉƌŝŵŝĞƌƚ ĞƐ ĞŝŶ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĂŶƚŝŐĞŶ͕
ǁĞůĐŚĞƐĚŝĞDƵƚƚĞƌƐƚƵƚĞŶŝĐŚƚďĞƐŝƚǌƚ͘ŝĞůůŽĂŶƚŝŐĞŶĞĂƵŶĚYĂƐŝŶĚŝŶƐĐŚǁĞƌĞŶ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĨćůůĞŶďĞƚĞŝůŝŐƚ͕ ƐŽĚĂƐƐďĞŝ^ƚƵƚĞŶ͕ĚŝĞŶĞŐĂƚŝǀ ĨƺƌĂƵŶĚͬŽĚĞƌYĂƐŝŶĚ͕
ĚŝĞ 'ĞĨĂŚƌ ĚĞƌ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌďŝůĚƵŶŐ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐƌŽƘ ŝƐƚ ;ĂŝůĞǇ͕ ϭϵϴϮͿ͘ Ğŝ ĚĞƌ
ĞƉŝƚŚĞůŝŽĐŚŽƌŝĂůĞŶ WůĂǌĞŶƚĂ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ƚƌĞŶŶĞŶ DƵƚƚĞƌƐƚƵƚĞ ƵŶĚ &ŽĞƚƵƐ ϲ
'ĞǁĞďƐƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘ ƵĚĞŵ ŝƐƚ ĚŝĞ WůĂǌĞŶƚĂƐĐŚƌĂŶŬĞ͕ ŝŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ ĚĞƌ
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ WůĂǌĞŶƚĂ͕ Ĩƺƌ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŶŝĐŚƚ ƉĂƐƐŝĞƌďĂƌ͘ ĂŚĞƌ ŬŽŵŵĞŶ ĚŝĞ
ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ&ŽŚůĞŶŝƐŽŝŵŵƵŶŝƐŝĞƌƚĞƌ^ƚƵƚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚǀƂůůŝŐŐĞƐƵŶĚĂƵĨĚŝĞtĞůƚ͘
ƌƐƚ ŶĂĐŚ ƵĨŶĂŚŵĞ ĚĞƌ <ŽůŽƐƚƌĂůŵŝůĐŚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌƚŝƚĞƌ
ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕ ƚƌĞƚĞŶ ĚŝĞ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƐǇŵƉƚŽŵĞ ĂƵĨ͕ ĚĂ ĚŝĞ
ĂƌŵƐĐŚůĞŝŵŚĂƵƚĚĞƐWĨĞƌĚĞƐϮϬͲϯϬ^ƚƵŶĚĞŶŶĂĐŚ'ĞďƵƌƚĨƺƌŶƚŝŬƂƌƉĞƌƉĞƌŵĞĂďĞů
ďůĞŝďƚ͘ mďĞƌ ĚŝĞ ĂƌŵƐĐŚůĞŝŵŚĂƵƚ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ ƵŶĚ
ŐĞůĂŶŐĞŶŝŶĚĞŶůƵƚŬƌĞŝƐůĂƵĨ͗ŽƌƚǁĞƌĚĞŶĚŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƌĂƐĐŚĞƌǌĞƌƐƚƂƌƚĂůƐƐŝĞ
ŶĞƵ ŐĞďŝůĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝŶĞ ƐŝĐŚĞƌĞ ŝĂŐŶŽƐĞ ŬĂŶŶ ŶƵƌ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƐ
ƐĞƌŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ EĂĐŚǁĞŝƐĞƐ ǀŽŶ /ƐŽŝŵŵƵŶĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶ ŝŵ ^ĞƌƵŵ ƵŶĚ ŝŵ <ŽůŽƐƚƌƵŵ
ĚĞƌ ^ƚƵƚĞ ĞƌĨŽůŐĞŶ ;^ĐŚŵŝĚ͕ ϭϵϲϲͿ͘ ^ŽǁŽŚů &ƌĂŶŬƐ ĂůƐ ĂƵĐŚ ^ĐŚŵŝĚ ŚĂďĞŶ ĚŝĞ
ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐŐĞŵĂĐŚƚ͕ĚĂƐƐĚĞƌŶƚŝŬƂƌƉĞƌƚŝƚĞƌŬƵƌǌĞĞŝƚŶĂĐŚ'ĞďƵƌƚĚĞƐ &ŽŚůĞŶƐ
ƵŶĚ ƵĨŶĂŚŵĞ ĚĞƌ <ŽůŽƐƚƌĂůŵŝůĐŚ ƐƚĂƌŬ ĂďƐŝŶŬƚ͗ ĂƌƵŵ ƐŽůůƚĞŶ ďĞŝ sĞƌĚĂĐŚƚ ĂƵĨ
ŚćŵŽůǇƚŝƐĐŚĞŶ /ŬƚĞƌƵƐ ůƵƚĞŶƚŶĂŚŵĞŶ ǌƵŵ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶĂĐŚǁĞŝƐ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ŶĂĐŚ
ĚĞƌ'ĞďƵƌƚĚĞƐ &ŽŚůĞŶƐ ĞƌĨŽůŐĞŶ ;&ƌĂŶŬƐ͕ ϭϵϲϮ͖ ^ĐŚŵŝĚ͕ ϭϵϲϲͿ͘sŽŶ ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ
>ĂďŽƌƐǁŝƌĚĞŝŶĞ<ƌĞƵǌƉƌŽďĞŵŝƚ^ĞƌƵŵƵŶĚŐĞǁĂƐĐŚĞŶĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĚĞƌDƵƚƚĞƌ
ƵŶĚ ĚĞƐ &ŽŚůĞŶƐ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ĞǆŽŐĞŶĞŶ <ŽŵƉůĞŵĞŶƚƋƵĞůůĞ ĂŶŐĞďŽƚĞŶ ;ĞĐŚƚ ƵŶĚ
^ĞŵƌĂĚ͕ϭϵϴϱͿ͘
ůůĞƌĚŝŶŐƐŬƂŶŶĞŶƵŶƚĞƌŐĞǁŝƐƐĞŶhŵƐƚćŶĚĞŶĂƵĐŚǁćŚƌĞŶĚĚĞƌdƌćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĨĞƚĂůĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŝŶĚĞŶŵƺƚƚĞƌůŝĐŚĞŶůƵƚŬƌĞŝƐůĂƵĨƺďĞƌƚƌĞƚĞŶ͗ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞŬĂŶŶĚŝĞƐ
ďĞŝ ĞŶƚǌƺŶĚĞƚĞƌ ŽĚĞƌ ŐĞƐĐŚćĚŝŐƚĞƌ WůĂǌĞŶƚĂ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĨƌƺŚĞŶ ŽĚĞƌ ƐƉćƚĞŶ ^ƚĂĚŝƵŵ
ĚĞƌ dƌćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞƌ WůĂǌĞŶƚŝƚŝƐ ďĞŝ 'ĞďƵƌƚ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ /Ŷ ůĞƚǌƚĞƌĞŵ &Ăůů ĨƺŚƌƚ
ĚŝĞƐĞƌ hŵƐƚĂŶĚ ǌƵ ĞŝŶĞŵ ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ WƌŽďůĞŵ ŝŶ ĚĞƌ ŶćĐŚƐƚĞŶ dƌćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ 
;DŽƌƌŝƐ͕ϭϵϵϴͿ͘
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞ ^ǇŵƉƚŽŵĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶĞŽŶĂƚĂůĞ /ƐŽĞƌǇƚŚƌŽůǇƐĞ ďǌǁ͘ ĚĞŶ
ŚćŵŽůǇƚŝƐĐŚĞŶ /ŬƚĞƌƵƐ ƐŝŶĚ 'ĞůďƐƵĐŚƚ͕ ƉĂƚŚŝĞ͕ ,ćŵŽŐůŽďŝŶćŵŝĞ ƵŶĚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϳ
,ćŵŽŐůŽďŝŶƵƌŝĞ ŝŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚ ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŵ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ sĞƌĨĂůů͗ Ğƌ dŽĚ
ƚƌŝƚƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶϰϴ^ƚƵŶĚĞŶƵŶĚϲdĂŐĞŶƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵĞŝŶ ;^ĐŚŵŝĚ͕ ϭϵϲϲͿ͘ /Ŷ &ůŽƌŝĚĂ
ǁĞƌƚĞƚĞŵĂŶϳϮ&ćůůĞŶĞŽŶĂƚĂůĞƌ/ƐŽĞƌǇƚŚƌŽůǇƐĞĂƵƐƵŶĚƐƚĞůůƚĞĞŝŶĞmďĞƌůĞďĞŶƐƌĂƚĞ
ǀŽŶ ϳϱй ĨĞƐƚ͗ ůůĞ &ćůůĞ ǁƵƌĚĞŶ Ƶ͘Ă͘ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ ůƵƚƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶĞŶ ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘
>ĞďĞƌǀĞƌƐĂŐĞŶ͕ <ĞƌŶŝŬƚĞƌƵƐ ƵŶĚ <ŽŵƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ŝŵ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ŵŝƚ ďĂŬƚĞƌŝĞůůĞƌ
^ĞƉƐŝƐ ǁĂƌĞŶ ĚŝĞ ĚƌĞŝ ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ 'ƌƺŶĚĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ dŽĚ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞ ƵƚŚĂŶĂƐŝĞ ĚĞƌ
sŽůůďůƵƚĨŽŚůĞŶ;WŽůŬĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘
ŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ dƌĂďĞƌ ƵŶĚ sŽůůďůƺƚĞƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ Ăŵ ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ
WĨĞƌĚĞƌĂƐƐĞŶ͗ ƚǁĂ ϭϴй ĚĞƌ ^ƚƵƚĞŶ ƐŝŶĚ ŐĞŶĞƚŝƐĐŚ ĞŵƉĨćŶŐůŝĐŚ͘ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ
ǁŝƌĚ ĞŝŶ sŽůůďůƵƚĨŽŚůĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ǀŽŶ ϭй ĂŶ ŶĞŽŶĂƚĂůĞƌ
/ƐŽĞƌǇƚŚƌŽůǇƐĞĞƌŬƌĂŶŬĞŶ;<ŶŽƚƚĞŶďĞůƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘

Ϯ͘ ŝĞůƵƚǌĞůůĞŶ
Ϯ͘ϭ͘ ŝůĚƵŶŐĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶ

hŵ ĞŝŶĞ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ ĚĞƌ ĞůůĞŶ ĚĞƐ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ ^ǇƐƚĞŵƐ ǌƵ
ĞƌŚĂůƚĞŶ͕ ŬĂŶŶŵĂŶŐƌŽďĚƌĞŝ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗ŵŶĨĂŶŐ ƐƚĞŚƚĚŝĞ
ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚĞ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞ ^ƚĂŵŵǌĞůůĞ͕ ĂƵƐ ĚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŽůŝŐŽͲ͕ ďŝͲ ŽĚĞƌ
ƵŶŝƉŽƚĞŶƚĞWƌŽŐĞŶŝƚŽƌǌĞůůĞŶŚĞƌǀŽƌŐĞŚĞŶ͘ŝĞƐĞsŽƌůćƵĨĞƌǌĞůůĞŶƐŝŶĚŶƵƌƐĞŚƌďĞŐƌĞŶǌƚ
ŝŶĚĞƌ >ĂŐĞ͕ ƐŝĐŚ ƐĞůďƐƚ ǌƵĞƌŶĞƵĞƌŶ͗ĂĨƺƌ ƐŝŶĚ ƐŝĞďĞǌƺŐůŝĐŚ ŝŚƌĞƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĂƵĨ
ĞŝŶĞ ďĞƐƚŝŵŵƚĞ ZŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ,ćŵŽƉŽĞƐĞ ;ǌ͘͘ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƐĞͿ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘ >ĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ
ǁŝƌĚĚŝĞ ĞůůĞ ĂƵĨ ŝŚƌĞŵtĞŐĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ǌƵĞŝŶĞƌ ĨĨĞŬƚŽƌǌĞůůĞ͖ŵĂŶŬĂŶŶ ƐŝĞ
ŶƵŶ ĂůƐ ƌĞŝĨ ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͕ ĚĂ ŝŚƌĞ ƵĨŐĂďĞŶ ũĞƚǌƚ ŬůĂƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ ƐŝŶĚ ;ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͕
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞͲ͕ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞͲƵŶĚďĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͕dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶͿ͘ŝĞƐĞƐŐŝůƚŶŝĐŚƚ
Ĩƺƌ ĂůůĞ ĞůůĞŶ ĚĞƐ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ƐŽ ƐŝŶĚ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŶĂŝǀĞ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǌƵǁĞŝƚĞƌĞƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐďĞĨćŚŝŐƚ;:ƵŶŐŝ͕ϮϬϬϬͿ͘
ŝĞƉƌćŶĂƚĂůĞWŚĂƐĞĚĞƌůƵƚďŝůĚƵŶŐ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚǁŝĞ ĨŽůŐƚ ŝŶĚƌĞŝ ďƐĐŚŶŝƚƚĞƵŶƚĞƌƚĞŝůĞŶ͕
ƵŶĚǌǁĂƌ ŝŶĚŝĞŵĞŐĂůŽďůĂƐƚŝƐĐŚĞ͕ĚŝĞŚĞƉĂƚŽůŝĞŶĂůĞƵŶĚĚŝĞŵĞĚƵůůćƌĞWĞƌŝŽĚĞ͘^ĐŚŽŶ
ǌǁĞŝ tŽĐŚĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞƌ ĞĨƌƵĐŚƚƵŶŐ ŬĂŶŶ ŵĂŶ ĞǆƚƌĂĞŵďƌǇŽŶĂů ŝŵ DĞƐĞŶĐŚǇŵ ĚĞƐ
ŽƚƚĞƌƐĂĐŬƐ ĞƌƐƚĞ ŶǌĞŝĐŚĞŶ ĚĞƌ ůƵƚďŝůĚƵŶŐ ďĞŵĞƌŬĞŶ͘ /Ŷ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞŶ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶƐŝĐŚĞůůĞŶǌƵŶŐŝŽďůĂƐƚĞŶĨƺƌƐƉćƚĞƌĞůƵƚŐĞĨćƘĞƵŶĚǌƵ,ćŵŽǌǇƚŽďůĂƐƚĞŶ͕
ǁĞůĐŚĞ ĂůƐ ůƵƚƐƚĂŵŵǌĞůůĞŶ ĨƵŶŐŝĞƌĞŶ͘ ŶĚĞ ĚĞƌ ĚƌŝƚƚĞŶ tŽĐŚĞ ŐĞǁŝŶŶĞŶ ĚŝĞƐĞ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϴ
ĞǆƚƌĂĞŵďƌǇŽŶĂůĞŶůƵƚŐĞĨćƘĞŶƵŶŶƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĞŶŵďƌǇŽ͘ƵĚŝĞƐĞŵĞŝƚƉƵŶŬƚƐŝŶĚ
ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŐƌŽƘ ;ϭϱͲϭϴ ђŵͿ ƵŶĚ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĞŝŶĞŶ <ĞƌŶ͘ ŝĞƐĞ sŽƌƐƚƵĨĞŶ ĚĞƌ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǁĞƌĚĞŶDĞŐĂůŽďůĂƐƚĞŶŐĞŶĂŶŶƚ͘ŝĞƐĞŵĞŐĂůŽďůĂƐƚŝƐĐŚĞWĞƌŝŽĚĞĚĂƵĞƌƚďŝƐ
ǌƵŵϯ͘&ĞƚĂůŵŽŶĂƚ;<ƌĞƐƐŝŶƵŶĚ^ĐŚŶŽƌƌ͕ϮϬϬϲͿ͘ƵĨĨćůůŝŐŝƐƚ͕ĚĂƐƐŝŶĚŝĞƐĞƌĞƌƐƚĞŶWŚĂƐĞ
ĚŝĞŝůĚƵŶŐǀŽŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƵŶƚĞƌďůĞŝďƚ;<ƌĞƐƐŝŶƵŶĚ^ĐŚŶŽƌƌ͕ϮϬϬϲͿ͘
/Ŷ ĚĞƌ ŚĞƉĂƚŽůŝĞŶĂůĞŶWŚĂƐĞ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ >ĞďĞƌ ;Ăď ĚĞŵ Ϯ͘ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵŽŶĂƚͿ͕Dŝůǌ
;Ăď ĚĞŵ ϰ͘ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵŽŶĂƚͿ ƵŶĚ ĞŝŶ ǁĞŶŝŐ ƐƉćƚĞƌ ĂƵĐŚ ŝŵ ŐĞƌŝŶŐĞŶ hŵĨĂŶŐ
>ǇŵƉŚŬŶŽƚĞŶƵŶĚdŚǇŵƵƐĚŝĞůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ ;<ƌĞƐƐŝŶƵŶĚ^ĐŚŶŽƌƌ͕ϮϬϬϲ͖,ǇƚĞůůĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĞƌƌĞŝĐŚĞŶũĞƚǌƚŝŚƌĞŶŽƌŵĂůĞ'ƌƂƘĞƵŶĚƐŝŶĚďĞƌĞŝƚƐŬĞƌŶůŽƐ;<ƌĞƐƐŝŶ
ƵŶĚ^ĐŚŶŽƌƌ͕ϮϬϬϲͿ. ƌǇƚŚƌŽďůĂƐƚĞŶƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞsŽƌůćƵĨĞƌǌĞůůĞŶǀŽŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͕
DĞŐĂŬĂƌǇŽǌǇƚĞŶƵŶĚ ĞŝŶŝŐĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ^ŝŶƵƐŽŝĚĞŶĚĞƌ >ĞďĞƌ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͗
ŝĞ>ĞďĞƌŚĂƚŝŚƌĞ,ŽĐŚƉŚĂƐĞĚĞƌůƵƚďŝůĚƵŶŐďŝƐǌƵŵϱ͘&ĞƚĂůŵŽŶĂƚ͕ĚĂŶŶƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚƐŝĞ
ǌǁĂƌŶŽĐŚǁĞŝƚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶ͕ ĂďĞƌŶŝĐŚƚ ŝŶĚĞŵƐĞůďĞŶhŵĨĂŶŐ͘ ŝŶƉĂĂƌtŽĐŚĞŶŶĂĐŚ
ĚĞƌ'ĞďƵƌƚƐƚĞůůƚƐŝĞĚŝĞƐĞ&ƵŶŬƚŝŽŶŐĂŶǌĞŝŶ͘ĂŐĞŐĞŶƐƉŝĞůƚĚŝĞ>ǇŵƉŚŽƉŽĞƐĞĚĞƌDŝůǌ
ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ ŐĂŶǌĞŶ >ĞďĞŶƐ ĞŝŶĞ ZŽůůĞ͗ hŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ǀŽƌ ĚĞƌ 'ĞďƵƌƚ ĞƌƌĞŝĐŚƚ ĚŝĞ
ůƵƚďŝůĚƵŶŐĚĞƌDŝůǌŝŚƌĞŶ,ƂŚĞƉƵŶŬƚ͘ĞůůĞŶĚĞƌƌŽƚĞŶůƵƚǌĞůůƌĞŝŚĞƵŶĚŝŶŐĞƌŝŶŐĞƌĞŵ
hŵĨĂŶŐ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶďŝƐǌƵŵŶĚĞĚĞƐϳ͘&ĞƚĂůŵŽŶĂƚƐŝŶĚĞƌ
DŝůǌŐĞďŝůĚĞƚ;<ƌĞƐƐŝŶƵŶĚ^ĐŚŶŽƌƌ͕ϮϬϬϲ͖>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘tŝĞƐĐŚŽŶĞƌǁćŚŶƚ͕ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ
ƐŝĐŚ ĚŝĞ ůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ ŝŶ >ĞďĞƌ ƵŶĚDŝůǌŵŝƚ ĚĞƌ Ğŝƚ͗ /ŵ &ĂůůĞ ĞŝŶĞƌ ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ ĚĞƐ
<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬƐ ŬĂŶŶ ƐŝĞ ũĞĚŽĐŚ ũĞĚĞƌ Ğŝƚ ǁŝĞĚĞƌ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ /Ŷ
dŚǇŵƵƐƵŶĚ>ǇŵƉŚŬŶŽƚĞŶďŝůĚĞŶƐŝĐŚĂďĚĞŵϲ͘ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵŽŶĂƚĂƵƐ^ƚĂŵŵǌĞůůĞŶ͕
ǁĞůĐŚĞĂƵƐĚĞŵ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬĞŝŶǁĂŶĚĞƌŶ͕ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ǁĂŶĚĞƌŶĂůůĞƌĚŝŶŐƐĂƵĐŚŶĂĐŚĚĞƌ'ĞďƵƌƚŶŽĐŚĂƵƐĚĞŵ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬŝŶůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞ
KƌŐĂŶĞĞŝŶ;,ǇƚĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
&ŽƌƐĐŚĞƌ ĚĞƌ ŽƌŶĞůů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ /ƚŚĂĐĂ ĨĂŶĚĞŶ ŚĞƌĂƵƐ͕ ĚĂƐƐ ŝŶ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽƉŽŝĞƐĞ
ƐƉĞǌŝĞůůĚŝĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƌŵZEǀŽŶWyϱͬ&ϭĞŝŶĞZŽůůĞďĞŝĚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶĞƐ
ŐĞƐƵŶĚĞŶďǁĞŚƌƐǇƐƚĞŵƐƐƉŝĞůƚ͗WĨĞƌĚĞŵŝƚs/;ĐŽŵŵŽŶǀĂƌŝĂďůĞ ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ
ĚŝƐĞĂƐĞͿǁŝĞƐĞŶŬĞŝŶWyϱͬ&ϭŝŶŝŚƌĞŵ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬĂƵĨ;dĂůůŵĂĚŐĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
Dŝƚ ĚĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ĚĞƐ ŬŶƂĐŚĞƌŶĞŶ ^ŬĞůĞƚƚƐ ďĞŐŝŶŶƚ ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐ ǀŽŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŬĞƌŶŚĂůƚŝŐĞŶ ůƵƚǌĞůůĞŶ ŝŵ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ͘ ŝĞƐĞ ŵĞĚƵůůćƌĞ WŚĂƐĞ
ďĞƐƚĞŚƚ ǌĞŝƚůĞďĞŶƐ͘Dŝƚ ďƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƐ >ćŶŐĞŶǁĂĐŚƐƚƵŵƐ ŝŶ ĚĞŶŝĂƉŚǇƐĞŶĚĞƌ ůĂŶŐĞŶ
<ŶŽĐŚĞŶ ŚƂƌƚ ĚŝĞ ,ćŵĂƚŽǌǇƚŽƉŽĞƐĞ ĚŽƌƚ ĂƵĨ ƵŶĚ ůćƵĨƚ ĚĂŶŶ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ŝŵ DĂƌŬ ĚĞƌ
ŬƵƌǌĞŶ ƵŶĚ ƉůĂƚƚĞŶ <ŶŽĐŚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ƉŝƉŚǇƐĞŶ ĚĞƌ ZƂŚƌĞŶŬŶŽĐŚĞŶǁĞŝƚĞƌ ;<ƌĞƐƐŝŶ
ƵŶĚ^ĐŚŶŽƌƌ͕ϮϬϬϲͿ͘
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϵ

Ϯ͘Ϯ͘ &ĂŬƚŽƌĞŶĚĞƌůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ

sŽŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ǇƚŽŬŝŶĞ ŐĞďŝůĚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂůƐ ŽƚĞŶƐƚŽĨĨĞ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ ZŽůůĞ ďĞŝ ĚĞƌ
ůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ ƐƉŝĞůĞŶ͘ ǇƚŽŬŝŶĞ ďĞƐŝƚǌĞŶ ƐĐŚŽŶ ŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞŶ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ĞŝŶĞ
ŚŽŚĞ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ƺďĞƌ KďĞƌĨůćĐŚĞŶƌĞǌĞƉƚŽƌĞŶ ĚĞƌ ŝĞůǌĞůůĞ
ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ ǁŝƌĚ͘ ƵƌĐŚ ŝŚƌĞ ĂƵƚŽͲ͕ ƉĂƌĂͲ ƵŶĚ ĞŶĚŽŬƌŝŶĞ tŝƌŬƵŶŐ ƌĞŐƵůŝĞƌĞŶ ĚŝĞ
ǇƚŽŬŝŶĞ ĂůƐ ŝŶƚĞƌǌĞůůƵůćƌĞ sĞƌŵŝƚƚůĞƌ ĚŝĞ WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ͕ DŽďŝůŝƚćƚ
ƵŶĚŬƚŝǀŝƚćƚĚĞƌŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶĞůůĞŶ͘ŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶǇƚŽŬŝŶĞǁĞƌĚĞŶ
ŝŶǀŝĞůĞ'ƌƵƉƉĞŶƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ͕ǁĞůĐŚĞƚĞŝůǁĞŝƐĞŶŝĐŚƚǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌĂďŐƌĞŶǌďĂƌƐŝŶĚ͘
EĞďĞŶ ŚĞŵŽŬŝŶĞŶ ƵŶĚ sŝƌŽŬŝŶĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ tĂĐŚƐƚƵŵƐĨĂŬƚŽƌĞŶ
;,ćŵŽƉŽĞƚŝŶĞͿƵŶĚƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌĞŶĚĞtĂĐŚƐƚƵŵƐĨĂŬƚŽƌĞŶ;ǁŝĞĐͲDǇďƵŶĚϮͿĨƺƌ
ĚŝĞ ůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ ďĞĚĞƵƚĞŶĚ͗ ,ŝĞƌďĞŝ ƐŝŶĚ ŬŽůŽŶŝĞƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶĚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ;^&Ϳ
ƵŶĚ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶĞ ;/>Ϳ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǁŝĐŚƚŝŐ͘ />Ͳϯ͕ /ůͲϱ͕ />Ͳϭϱ ƵŶĚ ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƚŝŶ ;WKͿ
ĨƂƌĚĞƌŶ ĚŝĞ WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘ /ŶƚĞƌĨĞƌŽŶĞ͕
dƵŵŽƌŶĞŬƌŽƐĞĨĂŬƚŽƌĞŶ ƵŶĚ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶƉƌŽƚĞŝŶĞ ŚĂďĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ
,ćŵĂƚŽƉŽĞƐĞĚĂŐĞŐĞŶĞŝŶĞŚĞŵŵĞŶĚĞtŝƌŬƵŶŐ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
	ƌǌƚĞ ĚĞƌ ZƵƚŐĞƌƐ ^ƚĂƚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ŝŶ EĞǁ :ĞƌƐĞǇ ;h^Ϳ ĨƺŚƌƚĞŶ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ
ůƵƚƉƌŽďĞŶ ƵŶĚ DƵƐŬĞůďŝŽƉƐŝĞŶ ǀŽŶ ǀŝĞƌ ^ƚĂŶĚĂƌĚďƌĞĚͲ^ƚƵƚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ
ĚƵƌĐŚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚĂƐ sĞƌŚĂůƚĞŶ ǀŽŶ /ŶƚĞƌĨĞƌŽŶͲɶ͕ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϭ͕ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϲ ƵŶĚ ĚĞŵ
dƵŵŽƌŶĞŬƌŽƐĞĨĂŬƚŽƌͲɲƐŽǁŽŚůƵŶƚĞƌĞůĂƐƚƵŶŐĂůƐĂƵĐŚϮϰ^ƚƵŶĚĞŶĚĂŶĂĐŚďĞůĞƵĐŚƚĞŶ
ƐŽůůƚĞŶ͘ ^ŝĞ ŬĂŵĞŶ ǌƵ ĚĞŵ ƌŐĞďŶŝƐ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ ĞůĂƐƚƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ
ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĚĞƌDƵƐŬĞůŶĚŝĞƐĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐŵĂƌŬĞƌǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚŝŵůƵƚĞƌŚƂŚƚ͘Ϯϰ
^ƚƵŶĚĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞƌ ĞůĂƐƚƵŶŐ ǁĂƌĞŶ ũĞĚŽĐŚ ĂůůĞ tĞƌƚĞ ǁŝĞĚĞƌ ĂƵĨ ĚĂƐ EŽƌŵĂůŶŝǀĞĂƵ
ĂďŐĞƐƵŶŬĞŶ;>ŝďƵƌƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ĂƌĂƵƐŬĂŶŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐƌŚŽůƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ
ǌǁŝƐĐŚĞŶdƌĂŝŶŝŶŐƐŝŶƚĞƌǀĂůůĞŶǌƵƌůƵƚŶĞƵďŝůĚƵŶŐĨƂƌĚĞƌůŝĐŚƐŝŶĚ͘

ŝĞ^ƚƵĚŝĞǀŽŶĂƉŽŵĂĐĐŝŽƵŶĚ<ŽůůĞŐĞŶ;ϮϬϭϭͿďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞƐŝĐŚŵŝƚĚĞŵsĞƌŐůĞŝĐŚĚĞƌ
/ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϲǆƉƌĞƐƐŝŽŶƵŶĚƐĞŝŶĞƐZĞǌĞƉƚŽƌƐ ŝŶƉĞƌŝƉŚĞƌĞŶŵŽŶŽŶƵŬůĞćƌĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ
;WDƐͿ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ƵŶƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ WĨĞƌĚĞŶ͗ /Ŷ ďĞŝĚĞŶ
^ƉĞǌŝĞƐ ƐƉŝĞůƚ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϲ ;/>ͲϲͿ ĂůƐ dĞŝů ĞŝŶĞƐ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ ŵĞƚĂďŽůŝƐĐŚĞŶ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŶĞƚǌǁĞƌŬƐƵŶƚĞƌĞůĂƐƚƵŶŐĞŝŶĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞZŽůůĞďĞŝĚĞƌZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌ
ŶƚǌƺŶĚƵŶŐ͘ Ğŝŵ DĞŶƐĐŚĞŶ ĨŝĞů ĚĞƌ͕ ĚƵƌĐŚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ZĞǀĞƌƐĞ dƌĂŶƐŬƌŝƉƚŝŽŶͲ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϮϬ
WŽůǇŵĞƌĂƐĞͲ<ĞƚƚĞŶƌĞĂŬƚŝŽŶ ;ƋZdͲWZͿ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ͕ />ͲϲͲŵZEͲ^ƉŝĞŐĞů ŝŶ WDƐ ďĞŝ
ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ ^ƉŽƌƚůĞƌŶ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ ŚƂŚĞƌ ĂƵƐ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ďĞŝ ĚĞƌ />ͲϲZ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŬĞŝŶ
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶ^ƉŽƌƚůĞƌƵŶĚEŝĐŚƚƐƉŽƌƚůĞƌǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶǁĂƌ͘ĞŝĚĞŶ
WĨĞƌĚĞŶǁĂƌĞŶ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĚŝĞ dƌĂŶƐŬƌŝƉƚĞ ƐŽǁŽŚů ǀŽŶ />Ͳϲ ƵŶĚ />ͲϲZ ŝŶ ĚĞƌ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ
'ƌƵƉƉĞ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ ŚƂŚĞƌ͘ ^Žŵŝƚ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ĨŽůŐĞƌŶ͕ ĚĂƐƐ
ĚĂƐ ĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐŚĞŵŵĞŶĚĞ ^ǇƐƚĞŵ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ďĞƐƐĞƌ ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ ŝƐƚ ĂůƐ ĚĂƐ ĚĞƐ
DĞŶƐĐŚĞŶƐ;ĂƉŽŵĂĐĐŝŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͗/>ͲϲĂŬƚŝǀŝĞƌƚŶćŵůŝĐŚDĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ͕>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƵŶĚ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŚĂƚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĨ ůĂŶŐĞ ^ŝĐŚƚ ŐĞƐĞŚĞŶ ƐĐŚƺƚǌĞŶĚĞŶ͕ ĂŶƚŝͲ
ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶĨĨĞŬƚĞ͘dĂƚƐćĐŚůŝĐŚƐƚŝŵƵůŝĞƌƚ/>ͲϲĚŝĞWƌŽĚƵŬƚŝŽŶǀŽŶǇƚŽŬŝŶĞŶ;/>Ͳ
ϭƌĂͿ ƵŶĚ ĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐŚĞŵŵĞŶĚĞŶ ǇƚŽŬŝŶĞŶ ;ǌ͘ ͘ />ͲϭϬͿ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ /ŵŵƵŶŽǌǇƚĞŶ 
;WĞƚĞƌƐĞŶƵŶĚWĞĚĞƌƐĞŶ͕ϮϬϬϲͿ͘

//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϭ
Ϯ͘ϯ͘ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶ
Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐ Ϯ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ ŶĂĐŚ
>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŚĂďĞŶďĞŝĞŝŶĞƌďŝŬŽŶŬĂǀĞŶŝƐŬƵƐĨŽƌŵĞŝŶĞŶƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌǀŽŶŵĞŝƐƚϱ͕ϱͲ
ϴ ʅŵ ;ŬĞƌƐ ƵŶĚ ĞŶďŽǁ͕ ϮϬϬϴͿ͘ Ğŝ ũĞĚĞƌ ^ƉĞǌŝĞƐ ďĞǁĞŐƚ ƐŝĐŚ ŝŚƌĞ 'ƌƂƘĞ ŝŶ ƐĞŚƌ
ćŚŶůŝĐŚĞŵZĂŚŵĞŶ͗EƵƌďĞŝZŝŶĚƵŶĚ^ĐŚĂĨ ŝƐƚ ĞŝŶĞ'ƌƂƘĞŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ŶŝĐŚƚ ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ ;ƵŐŚĞǇ ƵŶĚ &ƌǇĞ͕  ϮϬϬϭͿ͘ Ğŝŵ WĨĞƌĚ ďĞƚƌćŐƚ ĚĞƌ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌϱ͕ϱʅŵ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘Ăŵŝƚ ŝŚƌĞ<ĂƉŝůůĂƌĞŶŐćŶŐŝŐŬĞŝƚ
ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ ŝƐƚ͕ ŝƐƚ ŝŚƌĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ǀĞƌĨŽƌŵďĂƌ͘ ŝĞ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĚĞƌ
^ćƵŐĞƚŝĞƌĞǁĞŝƐĞŶ Ͳ ŐĂŶǌ ŝŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ ĚĞŶ ŬĞƌŶŚĂůƚŝŐĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĞƌ sƂŐĞů Ͳ
ŬĞŝŶĞŶ ĞůůŬĞƌŶ ƵŶĚ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ŐĂŶǌ ǁĞŶŝŐĞ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ĂƵĨ͘ ^ŝĞ ŵƺƐƐĞŶ dW ĂƵĨ
ĂŶĂĞƌŽďĞŵ tĞŐĞ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͕ ĚĂ ƐŝĞ ŬĞŝŶĞ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 'ůǇŬŽůŝƉŝĚĞ͕
ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞƌ WůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶ ĨŝŶĚĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϮϮ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ͘ :ĞĚĞƐ
,ćŵŽŐůŽďŝŶŵŽůĞŬƺů ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ǀŝĞƌ WŽůǇƉĞƉƚŝĚŬĞƚƚĞŶ͕ ǀŽŶ ǁĞůĐŚĞŶ ũĞĚĞ ĞŝŶ
EŝĐŚƚƉƌŽƚĞŝŶͲ,ćŵͲdĞŝů ĂŶŚĂĨƚĞƚ͘ /ŵ ĞŶƚƌƵŵ ĞŝŶĞƐ ũĞĚĞŶ DŽůĞŬƺůƐ ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ĞŝŶ
ŝƐĞŶϮнͲ /ŽŶ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ƌĞǀĞƌƐŝďĞů ũĞǁĞŝůƐ ĞŝŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨŵŽůĞŬƺů ďŝŶĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ ^ŝŵƵůƚĂŶ
ŬĂŶŶ,ćŵŽŐůŽďŝŶ^ƚŝĐŬŽǆŝĚĨƌĞŝƐĞƚǌĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐĚŝĞ<ĂƉŝůůĂƌĞŶĞƌǁĞŝƚĞƌƚƵŶĚƐŽŵŝƚ͕ĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ ĞƌŚƂŚƚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂďůĞ ůƵƚŵĞŶŐĞ͕ ĚĞŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĞƌŚƂŚƚ ;ŬĞƌƐ ƵŶĚ
ĞŶďŽǁ͕ϮϬϬϴͿ͘
ďĞŶƐŽ ǁŝĞ ĚĂƐ ,ƂŚĞŶŬůŝŵĂ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ DƵƐŬĞůĂƌďĞŝƚ͕ dƌĂŝŶŝŶŐ ƵŶĚ <ŽŶĚŝƚŝŽŶ ďĞŝŵ
WĨĞƌĚ ĚŝĞ ŶǌĂŚů ĚĞƌ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ ƵĐŚ ĚĂƐ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞŶ
ŝŶĨůƵƐƐĚĂƌĂƵĨŚĂďĞŶ͗Ğŝŵ,ĞŶŐƐƚƵŶĚtĂůůĂĐŚŝƐƚĚŝĞDĞŶŐĞĚĞƌƌŽƚĞŶůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ
ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵƌ^ƚƵƚĞŚƂŚĞƌ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘ŝĞǁĞŝƚǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞŶŶĂŚŵĞ͕ĚĂƐƐŽƉŝŶŐ
ŶƵƌ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ ĂƌƚĞƌŝĞůůĞŶ KϮͲ'ĞŚĂůƚĞƐ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƚŝŶ ŽĚĞƌ
ůƵƚƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƐƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚǁĞƌƚĞƐǁŝƌŬƐĂŵǁŝƌĚ͕ŝƐƚŶŽĐŚŶŝĐŚƚ
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĂďŐĞŬůćƌƚ͘WĨĞƌĚĞƵŶĚ,ƵŶĚĞďĞƚƌĞŝďĞŶĞŝŶĞƌƚŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƐŽƉŝŶŐ͕ ŝŶĚĞŵ
ƐŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ &ƌĞŝŐĂďĞ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌDŝůǌ ƐŽǁŽŚů ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ ĂůƐ
ĂƵĐŚ ĚĂƐ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞ ůƵƚǀŽůƵŵĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ dƌĂŝŶŝŶŐƐ ĞƌŚƂŚĞŶ ;ŽŶŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘

//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϯ
Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐ ϯ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞƚŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ ŶĂĐŚ
>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŬĞƌŶůŽƐĞ ĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞ͕ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ ďƐĐŚŶƺƌƵŶŐ ĂƵƐ ƉŽůǇƉůŽŝĚĞŶ
DĞŐĂŬĂƌǇŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬƐ ŐĞďŝůĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Dŝƚ ĞŝŶĞŵ
ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ϭϬϬ ʅŵ ǌćŚůĞŶ ƌĞŝĨĞ DĞŐĂŬĂƌǇŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ĚĞŶ ŐƌƂƘƚĞŶ
<ƂƌƉĞƌǌĞůůĞŶ͗ Ă ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ
DŝŬƌŽƚƵďƵůŝ ďĞŝ ĚŝĞƐĞƌ ĞůůŐƌƂƘĞ ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ƐŝŶĚ͕ ĨŝŶĚĞƚ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĚŝĞ
ďƐĐŚŶƺƌƵŶŐ ƵŶĚ &ƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ ŶƚĞŝůĞŶ ƐƚĂƚƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶĞŶƐƚĞŚĞŶ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ŝŶ ĞŝŶǌĞůŶĞƌ dŚƌŽŵďŽǌǇƚ ŝƐƚ ϮͲϱ ʅŵ ŐƌŽƘ ƵŶĚ ŶĞŝŐƚ ǌƵƌ ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĂƵĨ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ǌƵŵĞŝƐƚ 'ƌƵƉƉĞŶ ǀŽŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂ ƵŶĚ
ĂƌŶĞŝƌŽ͕ϭϵϵϲͿ͘
ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶǁĞŝƐĞŶ ǌǁĞŝ ŽŶĞŶĂƵĨ͗ ŝŶĞĚƵƌĐŚƐŝĐŚƚŝŐĞZĂŶĚǌŽŶĞ ;,ǇĂůŽŵĞƌͿƵŵŐŝďƚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϰ
ĞŝŶĞ ĚŝĐŚƚĞ ĞŶƚƌĂůǌŽŶĞ ;'ƌĂŶƵůŽŵĞƌͿ͘ ĂƐ 'ƌĂŶƵůŽŵĞƌ ƵŵĨĂƐƐƚ ŐƌŽƘĞ ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞ ɲͲ
'ƌĂŶƵůĂ ƵŶĚ >ǇƐŽƐŽŵĞŶ͘ hŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ŐĞǁƵŶĚĞŶĞ dƵďƵůŝ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ ŝŵ
'ƌĂŶƵůŽŵĞƌ ĚŝĞ ^ĞŬƌĞƚŝŽŶ ĂůůĞƌ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚĞŶ &ĂŬƚŽƌĞŶ ǁŝĞ Ƶ͘Ă͘ ŶĚŽŐůǇŬŽƐŝĚĂƐĞ ƵŶĚ
ŚĞƉĂƌŝŶƐƉĂůƚĞŶĚĞ ŶǌǇŵĞ͘ hŵ ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ ďĞƚƌĞŝďĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶĚ Ƶŵ ĞŝŶĞ
ŶŚĞĨƚƵŶŐĚĞƌůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶĂŶĚĂƐŐĞƐĐŚćĚŝŐƚĞŶĚŽƚŚĞůĚĞƌ'ĞĨćƘǁĂŶĚŐĞƐĐŚĞŚĞŶǌƵ
ůĂƐƐĞŶ͕ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞƌ KďĞƌĨůćĐŚĞŶŵĞŵďƌĂŶ ĚĞƐ ,ǇĂůŽŵĞƌƐ ŝŶ ĚĞƌ 'ůǇŬŽŬĂůŝǆ
WůćƚƚĐŚĞŶŐůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞ͕ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ ƵŶĚ dŚƌŽŵďŽƉůĂƐƚŝŶ͘ ŬƚŝŶͲ ƵŶĚ
DǇŽƐŝŶĨŝůĂŵĞŶƚďƺŶĚĞů ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ KďĞƌĨůćĐŚĞ ĚĞƐ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ǌƵƌ <ŽŶƚƌĂŬƚŝŽŶ
ďĞǁĞŐĞŶ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ

>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶǁĞƌĚĞŶŝŶǌǁĞŝ'ƌƵƉƉĞŶƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ͕ĚŝĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚĚŝĞŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘
>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶƐŝŶĚĂŵďǁĞŚƌƐǇƐƚĞŵƐƵŶĚĚĞƌ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚĚĞƐ<ƂƌƉĞƌƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ
ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘ sŽŶ ĚĞŶ ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŬĞƌŶŝŐĞ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ
;WD>ƐͿ͕ŵŝƚ ĞŝŶĞŵƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ϭϬͲϭϮ ʅŵ ƵŶĚŵĞŚƌĨĂĐŚ ŐĞůĂƉƉƚĞŵ ĞůůŬĞƌŶ͕ ŝŵ
ůƵƚĚĞƐWĨĞƌĚĞƐĂŵŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ ǀŽƌ͘ĂĚŝĞ &ćƌďƵŶŐĚĞƌ'ƌĂŶƵůĂ ƌĞĐŚƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ
ĂƵƐĨćůůƚ͕ƐŝŶĚĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶŬůĞŝŶĞŶ'ƌĂŶƵůĂƐĐŚǁĞƌǌƵĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘
ŝĞ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ŚĂďĞŶ͕ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ dŝĞƌĂƌƚĞŶ͕
ĂƵĨĨćůůŝŐ ŐƌŽƘĞ 'ƌĂŶƵůĂ͘ Dŝƚ ŝŚƌĞŵ ǌǁĞŝŐĞůĂƉƉƚĞŶ ĞůůŬĞƌŶ ŵĂĐŚĞŶ ƐŝĞ ϱй ĚĞƌ
>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƵƐ͘ĞŝWĂƌĂƐŝƚĞŶďĞĨĂůůƵŶĚůůĞƌŐŝĞŶƚƌĞƚĞŶƐŝĞǀĞƌŵĞŚƌƚĂƵĨ͘
ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚĚĂŐĞŐĞŶŶƵƌ ƐĞůƚĞŶ ǌƵďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘ ^ŝĞŵĂĐŚĞŶŶƵƌϬ͕ϱй
ĚĞƌ ǁĞŝƘĞŶ ĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂƵƐ͘ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞ ŐƌŽƘĞ ďĂƐŽƉŚŝů ĂŶŐĞĨćƌďƚĞ 'ƌĂŶƵůĂ
ŵĂƐŬŝĞƌĞŶŽĨƚŵĂůƐĚĞŶĞůůŬĞƌŶ͕ĚĞƌƐŝĐŚŐĞƌŶĞŝŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ&ŽƌŵƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͗
DĂŶĨŝŶĚĞƚƐŽǁŽŚůŵĞŚƌĨĂĐŚŐĞůĂƉƉƚĞ͕ǌǁĞŝŐĞůĂƉƉƚĞŽĚĞƌƵŶŐĞůĂƉƉƚĞĞůůŬĞƌŶĞ͘
hŶƚĞƌĚĞŶŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĨŝŶĚĞŶƐŝĐŚŬůĞŝŶĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĂŵŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ͗^ŝĞŵĂĐŚĞŶŝŶ
ĞƚǁĂ ϯϬй ĚĞƌ ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĂƵƐ͘ /ŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ŚĂďĞŶ ƐŝĞ ĞŝŶĞŶ
ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ϳͲϴ ʅŵ ƵŶĚ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĞŝŶĞŶ ĚƵŶŬĞůďůĂƵĞŶ ĞůůŬĞƌŶ ĚĞƌ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ
ƐĐŚŵĂůĞŶ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐĂƵŵ ƵŵŐĞďĞŶ ǁŝƌĚ͘ DŝƚƚůĞƌĞ ƵŶĚ ŐƌŽƘĞ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŚĂďĞŶĞŝŶĞŶƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌǀŽŶďŝƐ ǌƵϭϬʅŵ͕ǁŽďĞŝ ŝŶĚĞƌƉĂŶŽƉƚŝƐĐŚĞŶ
&ćƌďƵŶŐĚĞƌĚƵŶŬĞůďůĂƵĞĞůůŬĞƌŶŝŶďůĂƐƐďůćƵůŝĐŚĞŵǇƚŽƉůĂƐŵĂǌƵůŝĞŐĞŶŬŽŵŵƚ͘
ŝĞŐƌƂƘƚĞĞůůĞƵŶƚĞƌĚĞŶŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĚĞƌDŽŶŽǌǇƚŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶϭϮͲϮϬ
ʅŵ ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ ŚƵĨĞŝƐĞŶĨƂƌŵŝŐĞŶ ĞůůŬĞƌŶ͕ ĚĞƌ ǀŽŶ ďůĂƵͲŐƌĂƵĞŵ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϱ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŵŐĞďĞŶ ŝƐƚ͘ ƌ ǀĞƌůćƐƐƚ ĚĂƐ ůƵƚ ĂůƐDĂŬƌŽƉŚĂŐĞ͕ Ƶŵ ŝŵŵŽŶŽŶƵŬůĞćƌĞŶ
WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞŶƐǇƐƚĞŵ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ ĂůƐ ĨĨĞŬƚŽƌǌĞůůĞ ǌƵǁŝƌŬĞŶ ;ƵŐŚĞǇ ƵŶĚ &ƌǇĞ͕ ϮϬϬϭ͖
>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϭ͘EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐ ϰ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ WĨĞƌĚĞŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚŶĂĐŚ>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

Ğŝ WĨĞƌĚ͕ ,ƵŶĚ ƵŶĚ <ĂƚǌĞ ďŝůĚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŵŝƚ ŝŚƌĞŵ ƉŽůǇŵŽƌƉŚĞŶ
<ĞƌŶƵŶĚĞŝŶĞŵĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌǀŽŶϭϬͲϭϰʅŵŵŝƚϱϱͲϳϬйĚĞŶŐƌƂƘƚĞŶ
ŶƚĞŝů ĚĞƐ ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚďŝůĚĞƐ͘ Ğŝ ĂŶĚĞƌĞŶ dŝĞƌĂƌƚĞŶ ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǀŽƌ͘Dŝƚ
ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵůƚĞƌ ǌĞŝŐƚĚĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŝŶĞŶƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶĞůůŬĞƌŶ͗
ŝĞƐƌƺŚƌƚĚĂŚĞƌ͕ĚĂƐƐĚĞƌƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞƐƚĂďĨƂƌŵŝŐĞĞůůŬĞƌŶŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵůƚĞƌŝŶ
^ĞŐŵĞŶƚĞƵŶƚĞƌƚĞŝůƚǁŝƌĚ͕ĚŝĞĚƵƌĐŚĚƺŶŶĞŚƌŽŵĂƚŝŶďƌƺĐŬĞŶǀĞƌďƵŶĚĞŶƐŝŶĚ͘
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϲ
ůƐŵĂŶWĨĞƌĚĞĞŝŶĞƐ/ϯΎϭϲϮŬŵŝƐƚĂŶǌƌŝƚƚĞƐƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌŶĂĐŚĞůĂƐƚƵŶŐĂƵĨĂŚů
ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ ůƵƚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ͕ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ >ĞƵŬŽǌǇƚŽƐĞ͕ ĂůƐŽ ĞŝŶĞ >ŝŶŬƐǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ŝŵ ůƵƚ
ǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞƌ ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞƌEĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ ;ǇǁŝŶƐŬĂĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ĂďĞŝǁĂƌ ĂƵĐŚĚĂƐ
WŚćŶŽŵĞŶ ĚĞƐ KǆŝĚĂƚŝǀĞŶ ƵƌƐƚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͗ Ğŝ
WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞǀŽƌŐćŶŐĞŶƐƚĞŝŐƚ ŝŚƌ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨǀĞƌďƌĂƵĐŚĂƵĨĚĞŶϱϬͲďŝƐϭϬϬͲĨĂĐŚĞŶtĞƌƚ
ĂŶ͕ ǁŽďĞŝ ĞƐ ǌƵƌ ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ ǀŽŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƌĂĚŝŬĂůĞŶ ŬŽŵŵƚ ;ĂůĚƌŝŐĞ ƵŶĚ 'ĞƌŚĂƌĚ͕
ϭϵϯϯͿ͘
Ğƌ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ŝƐƚ ŝŵ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ ůŽŬĂůŝƐŝĞƌƚ͕ ŶƵƌ ϭϬй ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ
'ĞǁĞďĞŶŽĚĞƌŝŵǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶůƵƚ͘
/ŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ͕ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ͕ ŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ DĞŶŐĞ
ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞ ;ƉƌŝŵćƌĞͿ 'ƌĂŶƵůĂ͘ hŶƚĞƌ ďŝŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞ
ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚ ƚǇƉŝƐŝĞƌĞŶ͘ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ;ƉƌŝŵćƌĞ >ǇƐŽƐŽŵĞŶͿ ƐŝŶĚ ƵŶƚĞƌ
ĂŶĚĞƌĞŵ ƐĂƵƌĞ WŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞŶ͕ ϱͲEƵŬůĞŽƚŝĚĂƐĞ͕ ͲŵŝŶŽƐćƵƌĞŽǆŝĚĂƐĞ ƵŶĚ WĞƌŽǆŝĚĂƐĞ
;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘ƵĐŚWŽůǇƉĞƉƚŝĚĞůĞŝƐƚĞŶŝŚƌĞŶĞŝƚƌĂŐ͗/ŚƌĞĂŶƚŝŵŝŬƌŽďŝĞůůĞŬƚŝǀŝƚćƚŚĂƚ
ĞŝŶĞ ƐĐŚƺƚǌĞŶĚĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĂŬƚĞƌŝĞŶ͕ WŝůǌĞŶ ƵŶĚ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ ďĞŚƺůůƚĞŶ
sŝƌĞŶ͘
^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ;ƐĞŬƵŶĚćƌĞͿ 'ƌĂŶƵůĂ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ĂůƐ ǌĂŚůĞŶŵćƘŝŐ ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞƌ 'ƌĂŶƵůĂƚǇƉ
>ĂŬƚŽĨĞƌƌŝŶ͕ ĂůŬĂůŝƐĐŚĞ WŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ͕ EW,ͲKǆŝĚĂƐĞ͕ ,ŝƐƚĂŵŝŶĂƐĞ ƵŶĚ >ǇƐŽǌǇŵ͘
EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĂŶĚĞƌŶ ŵŝƚƚĞůƐ ŝĂƉĞĚĞƐĞ ĂŬƚŝǀ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ŶĚŽƚŚĞůǌĞůůĞŶ ĚĞƌ <ĂƉŝůůĂƌĞŶ ŝŶ ĚĂƐ ĚĂƌƵŶƚĞƌ ŐĞůĞŐĞŶĞ ŝŶĚĞŐĞǁĞďĞ ĞŝŶ͘ ŶŐĞůŽĐŬƚ
ĚƵƌĐŚĐŚĞŵŝƐĐŚĞŽĚĞƌƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞZĞŝǌĞ͕ǀĞƌůĂƐƐĞŶƐŝĞĚŝĞůƵƚďĂŚŶ͕ƵŵĞǆƚƌĂǀĂƐŬƵůćƌ
ŝŚƌĞ ƵĨŐĂďĞ͕ ĚŝĞ ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ ǀŽŶ DŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞŶ͕ ǌƵ ĞƌĨƺůůĞŶ͘ EĂĐŚĚĞŵ ƐŝĞ
ĞůůƚƌƺŵŵĞƌ ƵŶĚ ŬƂƌƉĞƌĨƌĞŵĚĞ ^ƚŽĨĨĞ ƉŚĂŐŽǌǇƚŝĞƌƚ ;DŝŬƌŽƉŚĂŐĞŶͿ ŚĂďĞŶ͕ ŐĞŚĞŶ ƐŝĞ
ŶĂĐŚĞŝŶŝŐĞŶdĂŐĞŶǌƵŐƌƵŶĚĞ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
/ŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞŶ͕ ƉƌŝŵćƌĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞƌƐƚŵĂůƐ ŝŶ ĚĞŶ
WƌŽŵǇĞůŽǌǇƚĞŶ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ ĂŚů ŵŝƚ ũĞĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ ĞůůƚĞŝůƵŶŐ ĂďŶŝŵŵƚ͕
ƚƌĞƚĞŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ'ƌĂŶƵůĂǌƵŵĞƌƐƚĞŶDĂůŝŶĚĞŶŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶDǇĞůŽǌǇƚĞŶĂƵĨ͗^ŝĞ
ůŝĞŐĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ Ϭ͕ϯͲϬ͕ϱ ʅŵ ŶĂŚĞ ĂŶ ĚĞƌ ƵĨůƂƐƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞ ĚĞƐ
>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉƐ ƵŶĚ ƐŝŶĚ ƐŽŵŝƚ ŬůĞŝŶĞƌ ĂůƐ ĚŝĞ ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ĨĞŚůĞŶ
ũĞŐůŝĐŚĞ 'ƌĂŶƵůĂ ŝŶ ĚĞŶ WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵƌ
&ƌĞŵĚŬƂƌƉĞƌƉŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞďŝůĚĞŶ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂƵŶĚĂƌŶĞŝƌŽ͕ϭϵϵϲͿ͘

//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϳ
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐ ϱ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƐ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ WĨĞƌĚĞŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚŶĂĐŚ>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

ĂƐ ĂƵĨĨćůůŝŐƐƚĞŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞDĞƌŬŵĂůĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŚƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀ
ĂǌŝĚŽͲďǌǁ͘ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůĂ͕ĚŝĞďĞŝŵWĨĞƌĚĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚŐƌŽƘƐŝŶĚ͘ϮͲϭϬйĂůůĞƌ
ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ ,ĂƵƐƚŝĞƌĞŶ ƐŝŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘ Ğŝŵ
WĨĞƌĚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚďŝůĚ ϯͲϱй ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĂůƐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚ
ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘
^ŝĞƐŝŶĚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϭϮͲϭϰʅŵŐƌŽƘ͘/Śƌ<ĞƌŶŝƐƚŐĞůĂƉƉƚ;>ŝƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
ŝĞ 'ƌƂƘĞ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝƐƚ ǀŽŶ ŝŚƌĞŵ ZĞŝĨĞŐƌĂĚ ĂďŚćŶŐŝŐ͗ :ƵŶŐĞ
ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƐŝŶĚƌĞůĂƚŝǀŬůĞŝŶƵŶĚŚĂďĞŶĞŝŶĞŐƌŽƘĞ<ĞƌŶͲWůĂƐŵĂͲZĞůĂƚŝŽŶ͕ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶ
ĚŝĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝćƌĞŶƵŶĚǀŽƌ ĂůůĞŵĚŝĞ ƌĞŝĨĞŶŽĚĞƌ ƐƉćƚĞŶŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĞƌŚĞďůŝĐŚ ŐƌƂƘĞƌ
ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶ ŬůĞŝŶĞƌĞƐ <ĞƌŶͲWůĂƐŵĂͲsĞƌŚćůƚŶŝƐ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ &ƌĞŝĞ ZŝďŽƐŽŵĞŶ ƵŶĚ
ŐƌĂŶƵůćƌĞƐĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞƐZĞƚŝŬƵůƵŵĨĞŚůĞŶĨĂƐƚǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͘Ğƌ'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚƵŶĚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϴ
ĚŝĞ ŶǌĂŚů ĚĞƌ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ ƐŝŶĚ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ ĨƌƺŚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐƚĂƌŬƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂǌĂŚůĚĞƌŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞƐďĞůćƵĨƚƐŝĐŚ
ĂƵĨĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϯϱƉƌŽĞůůĞ;ƌĐŚĞƌ͕ϭϵϲϴͿ͘
dĂƵĐŚĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞƌ EćŚĞ ĂŶƚŝďĂŬƚĞƌŝĞůůĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ĂƵĨ͕ ƐŝŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ƐŽŐĂƌǌƵĂŵƂďŽŝĚĞŶŝŐĞŶďĞǁĞŐƵŶŐĞŶƵŶĚǌƵƌWŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞďĞĨćŚŝŐƚ;>ŝƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
/ŶŚĂůƚƐƚŽĨĨĞĚĞƌ'ƌĂŶƵůĂƐŝŶĚƵ͘Ă͘WĞƌŽǆŝĚĂƐĞ͕ƌǇůƐƵůĨĂƚĂƐĞ͕<ĂƚŚĞƉƐŝŶƵŶĚZŝďŽŶƵĐůĞĂƐĞ͕
ũĞĚŽĐŚŬĞŝŶ>ǇƐŽǌǇŵ͘ƵĚĞŵďĞŝŶŚĂůƚĞŶƐŝĞďĂƐŝƐĐŚĞĂƌŐŝŶŝŶͲďǌǁ͘ ůǇƐŝŶƌĞŝĐŚĞWƌŽƚĞŝŶĞ
;ŵĂũŽƌ ďĂƐŝĐ ƉƌŽƚĞŝŶсDW͕ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝů ĐĂƚŝŽŶŝĐ ƉƌŽƚĞŝŶсW͕ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝů ĚĞƌŝǀĞĚ
EĞƵƌŽƚŽǆŝŶсE͕ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůƉƌŽƚĞŝŶyсWyͿ͗^ŝĞƐŝŶĚĨƺƌĚŝĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĞǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ
;:ƵŶƋƵĞŝƌĂƵŶĚĂƌŶĞŝƌŽ͕ϭϵϵϲͿ͘

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϯ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐϲ͗'ƌĂƉŚŝŬĚĞƌDŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĚĞƐďĂƐŽƉŚŝůĞŶWĨĞƌĚĞŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ
ŶĂĐŚ>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϵ
ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶďĞǌƺŐůŝĐŚĚĞƌŶĨćƌďďĂƌŬĞŝƚŝŚƌĞƌ'ƌĂŶƵůĂƵŶĚĚĞƌ
&ƵŶŬƚŝŽŶ ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ĚĞŶ DĂƐƚǌĞůůĞŶ ĚĞƐ ůŽĐŬĞƌĞŶ ŝŶĚĞŐĞǁĞďĞƐ͘ /Śƌ ŶƚĞŝů ĂŶ ĚĞƌ
'ĞƐĂŵƚůĞƵŬŽǌǇƚĞŶǌĂŚůďĞƚƌćŐƚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϬ͕ϱͲϭй ;^ŵŽůůŝĐŚƵŶĚDŝĐŚĞů͕ϭϵϵϮͿ͘
ŝĞ 'ƌƂƘĞ ĚĞƌ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞƚƌćŐƚ ϵͲϭϮ ʅŵ͘ /Śƌ <ĞƌŶ ŝƐƚ ŚćƵĨŝŐ ǀŽŶ
ďŽŚŶĞŶćŚŶůŝĐŚĞƌ &Žƌŵ͘DĞŝƐƚƺďĞƌĚĞĐŬĞŶĚŝĞ ŐƌŽƘĞŶďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůĂ͕ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ
ŵŝƚďĂƐŝƐĐŚĞŶƵŶĚŵĞƚĂĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ&ĂƌďƐƚŽĨĨĞŶĂŶĨćƌďĞŶůĂƐƐĞŶ͕ĚĞŶ<ĞƌŶǌƵŵŝŶĚĞƐƚ
ƚĞŝůǁĞŝƐĞ͘ ŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ƐŝŶĚ ǁĂƐƐĞƌůƂƐůŝĐŚ ƵŶĚ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ,ŝƐƚĂŵŝŶ͕ >ĞƵŬŽƚƌŝĞŶĞ ƵŶĚ
,ĞƉĂƌŝŶ͘ŝĞƐĞƐ,ĞƉĂƌŝŶƚƌćŐƚǁĞƐĞŶƚůŝĐŚǌƵŝŚƌĞƌ,ĂƵƉƚĨƵŶŬƚŝŽŶďĞŝ͕ĚĞƌ,ĞŵŵƵŶŐĚĞƌ
ůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐ͘DĂƐƚǌĞůůĞŶĞŶƚŚĂůƚĞŶĞďĞŶƐŽ,ŝƐƚĂŵŝŶƵŶĚ,ĞƉĂƌŝŶͲũĞĚŽĐŚǀĞƌůćƵĨƚŝŚƌĞ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚ'ƌĂŶƵůĂŐĞƐƚĂůƚƵŶŐƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐŝŶĚ ,ǇĂůƵƌŽŶƐćƵƌĞ͕ ŚŽŶĚƌŽŝƚŝŶƐƵůĨĂƚ͕ ^ĞƌŽƚŽŶŝŶ ƵŶĚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ
ĐŚĞŵŽƚĂŬƚŝƐĐŚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ
ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶĨƺƌĚŝĞ/ŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶĞƵŶĚ';,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘

//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϬ
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϰ͘>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐ ϳ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞůǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ ŶĂĐŚ
>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

/ŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ tŝĞĚĞƌŬćƵĞƌŶ͕ <ĂŶŝŶĐŚĞŶ ƵŶĚ 'ĞĨůƺŐĞů ǁĞŝƐƚ ĚĂƐ WĨĞƌĚ ŬĞŝŶ
ůǇŵƉŚŽǌǇƚćƌĞƐ ůƵƚďŝůĚ ĂƵĨ ;^ŵŽůůŝĐŚ ƵŶĚ DŝĐŚĞů͕ ϭϵϵϮͿ͗ ƵĐŚ ďĞŝŵ WĨĞƌĚ
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚŵĂŶ ŝŵůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶŐƌŽƘĞŶ ;ďŝƐϮϱʅŵͿ͕ŵŝƚƚĞůŐƌŽƘĞŶ ;ϭϬͲϭϴ
ʅŵͿƵŶĚŬůĞŝŶĞŶ;ϱͲϭϬʅŵͿ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘/ŚƌĞKďĞƌĨůćĐŚĞǀĞƌćŶĚĞƌƚƐŝĐŚ
ũĞŶĂĐŚ&ƵŶŬƚŝŽŶƐǌƵƐƚĂŶĚǀŽŶŐůĂƚƚďŝƐǌƵĞŝŶĞƌƵŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐŐĞĨŽƌŵƚĞŶ&ůćĐŚĞ͕ǁĞůĐŚĞ
ŵŝƚƉůƵŵƉĞŶŬƵƌǌĞŶ&ŽƌƚƐćƚǌĞŶďĞƐƚƺĐŬƚŝƐƚ͘ĞƌĞůůŬĞƌŶŝƐƚƐĞŚƌŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚ͕
ƐŽ ĚĂƐƐ ĚĞƌ EƵĐůĞŽůƵƐ ŽĨƚ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ƐŝĐŚƚďĂƌ ŝƐƚ͗ ƌ
ďĞƐŝƚǌƚĞŝŶĞŽĨƚƚŝĞĨĞŝŶŬĞƌďƵŶŐ͕ŝŶĚĞƌƐŝĐŚŚŝŶƵŶĚǁŝĞĚĞƌŬůĞŝŶĞ'ƌĂŶƵůĂƐĂŵŵĞůŶ͘Ğŝ
ĚĞŶ ŐƌŽƘĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ ĚĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ǁĞŶŝŐĞƌ ĚŝĐŚƚ͕ ǁŽďĞŝ ƵŶƚĞƌ
ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ǌǁĞŝ ĞŶƚƌŝŽůĞŶ ŵŝƚ ƵŵŐĞďĞŶĚĞŶ 'ŽůŐŝͲ
<ŽŵƉůĞǆĞƌŬĞŶŶďĂƌƐŝŶĚ ;,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘
/ŚƌĞŶ EĂŵĞŶ ďĂƐŽƉŚŝůĞ ZƵŶĚǌĞůůĞ ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ ĚŝĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĚĞƌ ƵƐƉƌćŐƵŶŐ ŝŚƌĞƐ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϭ
ƌƵŶĚĞŶĞůůŬĞƌŶƐƵŶĚĚĞƌ ŚŽŚĞŶŝĐŚƚĞĂŶWŽůǇƌŝďŽƐŽŵĞŶ͕ ƌĂƵĞŵZƵŶĚZŝďŽƐŽŵĞŶ͕
ǁŽĚƵƌĐŚƐŝĐŚĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂůĞŝĐŚƚďĂƐŽƉŚŝůĂŶĨćƌďƚ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
EƵƌŝŵŵƵŶŽůŽŐŝƐĐŚĞdĞĐŚŶŝŬĞŶĞƌůĂƵďĞŶĚŝĞǁĞŝƚĞƌĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶͲƵŶĚdͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ŝĞ>ĞďĞŶƐǌĞŝƚĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǀĂƌŝŝĞƌƚǀŽŶ^ƚƵŶĚĞŶďŝƐŚŝŶ ǌƵ :ĂŚƌĞŶ͗
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶŵĞŵŽƌǇ ĐĞůůƐ ŚĂďĞŶ ĞŝŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ůĂŶŐĞƐ >ĞďĞŶ ;,ĞĞƐ ƵŶĚ dƐĐŚƵĚŝ͕
ϭϵϵϬ͖>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘



Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϱ͘DŽŶŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐϴ͗'ƌĂƉŚŝŬĚĞƌDŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĚĞƐWĨĞƌĚĞŵŽŶŽǌǇƚĞŶ;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚŶĂĐŚ>ŝĞďŝĐŚ͕
ϮϬϭϬͿ

ůƐƌĞŝĨĞĞůůĞŶƐŝŶĚDŽŶŽǌǇƚĞŶ͕ĚŝĞǌƵĚĞŶŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŐĞǌćŚůƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞŐƌƂƘƚĞŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϮ
ĂůůĞƌ ŝŵ ůƵƚ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ ĞŝŶĞ 'ƌƂƘĞ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ϮϬ ʅŵ͘
:ĞĚŽĐŚŵĂĐŚĞŶ ƐŝĞ ŶƵƌ ϮͲϭϬй ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞƌ ǁĞŝƘĞƌ ůƵƚǌĞůůĞŶ
ĂƵƐ͘ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚ ŝƐƚ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ ŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐ ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶĞŶ <ĞƌŶ ĚĂƐ ƵĨƚƌĞƚĞŶ
ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůĂ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ >ǇƐŽƐŽŵĞŶŚĂŶĚĞůƚ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Ŷ ĚĞƌ
ŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ >ǇƐŽƐŽŵĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶ ŐƵƚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞƌ 'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘ Ŷ ĚĞƌ
KďĞƌĨůćĐŚĞĚĞƌDŽŶŽǌǇƚĞŶŬŽŵŵĞŶDŝŬƌŽǀŝůůŝǀŽƌ͘hŶƚĞƌĚĞƌĞůůŵĞŵďƌĂŶĨŝŶĚĞŶƐŝĐŚ
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƉŝŶŽǌǇƚŽƚŝƐĐŚĞůćƐĐŚĞŶ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂƵŶĚĂƌŶĞŝƌŽ͕ϭϵϵϲͿ͘

Ϯ͘ϰ͘ &ƵŶŬƚŝŽŶĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶ

Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ

Ğƌ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ǀŽŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ƵŶĚ <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ ŵŝƚƚĞůƐ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ ƐƚĞůůƚ ĞŝŶĞ ĚĞƌ
,ĂƵƉƚĂƵĨŐĂďĞŶ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĂƌ͘ ŝĞ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ŝŶ ŚŽŚĞƌ
<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĚĞŶ ƌŽƚĞŶ &ĂƌďƐƚŽĨĨ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ͘ ZƵŶĚ ϵϱй ĚĞƌ dƌŽĐŬĞŶƐƵďƐƚĂŶǌ ƐŝŶĚ
,ćŵŽŐůŽďŝŶ͘ ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŚŽŚĞŶ ƌĞǀĞƌƐŝďůĞŶ ŝŶĚƵŶŐƐŬĂƉĂǌŝƚćƚ ĚĞƐ
,ćŵŽŐůŽďŝŶŵŽůĞŬƺůƐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ͕ŵŽůĞŬƵůĂƌĞŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ŝŶ ĚĞƌ
>ƵŶŐĞ ǌƵ ďŝŶĚĞŶƵŶĚ ŝŶ ƉĞƌŝƉŚĞƌĞ'ĞǁĞďĞ ǌƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌĞŶ͘ ƵĐŚĚĞƌ ZƺĐŬƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ǀŽŶ<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚŐĞŚƂƌƚǌƵ ŝŚƌĞŶƵĨŐĂďĞŶ͘ĂƐĂƌƚĞƌŝĞůůĞůƵƚǀĞƌĚĂŶŬƚƐĞŝŶĞŚĞůůƌŽƚĞ
&ĂƌďĞĚĂŚĞƌĚĞŵ'ĞŚĂůƚĂŶKǆǇŚćŵŽŐůŽďŝŶ͕ǁćŚƌĞŶĚĚŝĞĚƵŶŬĞůƌŽƚĞ&ĂƌďĞĚĞƐǀĞŶƂƐĞŶ
ůƵƚĞƐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ ,ćŵŽŐůŽďŝŶƐ ǌƵƐƚĂŶĚĞ ŬŽŵŵƚ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Ă
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǁĞĚĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ŶŽĐŚ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ͕ ŚĂďĞŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ŬĞŝŶĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚǌƵƌWƌŽƚĞŝŶƐǇŶƚŚĞƐĞ͗/Śƌ,ćŵŽŐůŽďŝŶǁŝƌĚŝŶĚĞŶsŽƌƐƚƵĨĞŶĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚ ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂ ƵŶĚ ĂƌŶĞŝƌŽ͕ ϭϵϵϲͿ͘ DĞƚŚćŵŽŐůŽďŝŶ͕ ĚĂƐ ŬĞŝŶĞŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ
ďŝŶĚĞŶ ŬĂŶŶ͕ ƐƚĞŚƚ ĂůƐ ZĂĚŝŬĂůĨćŶŐĞƌ ŝŵŵĞƌ ǁŝĞĚĞƌ ŝŵ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚĞƐ
WĨĞƌĚĞƐƉŽƌƚƐ͗ EĂĐŚ ůćŶŐĞƌĞŵ dƌĂŝŶŝŶŐ ǀŽŶ ϮϬ ,ĞŶŐƐƚĞŶ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ ŶƐƚŝĞŐ ĚĞƌ
DĞƚŚćŵŽŐůŽďŝŶŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ƐǁƵƌĚĞŚĞƌĂƵƐŐĞĨƵŶĚĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚƚƌŽƚǌ
ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ ƌŶćŚƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞŚĂůƚ ĂŶ ĂůƉŚĂͲdŽĐŽƉŚĞƌŽů ƵŶĚ ĚŝĞ
'ůƵƚĂƚŚŝŽŶƉĞƌŽǆŝĚĂƐĞĂŬƚŝǀŝƚćƚ ŝŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŵŝƚ ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŵdƌĂŝŶŝŶŐǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ
ƵŶĚƐŽŵŝƚĚŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĞŝŶŐĞƌŝŶŐĞƌĞƐZĂĚŝŬĂůĨćŶŐĞƌƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƵĨǁĞŝƐĞŶ;ǀĞůůŝŶŝĞƚ
Ăů͕͘ϭϵϵϱͿ͘
'ůƵŬŽƐĞ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ ĂůůĞŝŶŝŐĞ ŶĞƌŐŝĞƋƵĞůůĞ Ĩƺƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĂƌ͘ ϵϬй ĚĂǀŽŶǁĞƌĚĞŶ ŝŵ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶƚĞƌĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶdWǌƵ>ĂĐƚĂƚƵŶĚĚŝĞƌĞƐƚůŝĐŚĞŶϭϬйǁĞƌĚĞŶŽŚŶĞ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϯ
ŶĞƌŐŝĞŐĞǁŝŶŶƺďĞƌĚĞŶ,ĞǆŽƐĞŵŽŶŽƉŚŽƐƉŚĂƚǁĞŐĂďŐĞďĂƵƚ ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂƵŶĚĂƌŶĞŝƌŽ͕
ϭϵϵϲͿ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ

hŵ^ƚƂƌƵŶŐĞŶĚĞƌ,ćŵŽĚǇŶĂŵŝŬĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵǁŝƌŬĞŶƵŶĚƵŵĚŝĞdƌĂŶƐƉŽƌƚĨƵŶŬƚŝŽŶĚĞƐ
ůƵƚĞƐ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŚĂůƚĞŶ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ĚĂƐ ĚŝĨĨŝǌŝůĞ
ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚǌǁŝƐĐŚĞŶůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐƵŶĚ&ŝďƌŝŶŽůǇƐĞĂƵĨƌĞĐŚƚ͘EĞďĞŶĚĞŶ
ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ĂůƐ ǌĞůůƵůćƌĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĨƺŚƌĞŶ WůĂƐŵĂĨĂŬƚŽƌĞŶǁŝĞ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ ;&ĂŬƚŽƌ
ϭͿ͕ WƌŽƚŚƌŽŵďŝŶ ;&ĂŬƚŽƌ ϮͿ͕ 'ĞǁĞďĞƚŚƌŽŵďŽƉůĂƐƚŝŶ ;&ĂŬƚŽƌ ϯͿ ƵŶĚ <ĂůǌŝƵŵ ;&ĂŬƚŽƌ ϰͿ
ŶĂĐŚ >ćƐŝŽŶ ĚĞƌ 'ĞĨćƘǁĂŶĚ ǌƵƌ ƌĞĨůĞŬƚŽƌŝƐĐŚĞŶ sĂƐŽŬŽŶƐƚƌŝŬƚŝŽŶ͕ ǌƵƌ ƵƐůƂƐƵŶŐ ĚĞƐ
'ĞƌŝŶŶƵŶŐƐǀŽƌŐĂŶŐƐ ƵŶĚ ǌƵƌ ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐƐŬĂƐŬĂĚĞ͘ tŝƌĚ ĞŝŶĞ
'ĞĨćƘǁĂŶĚ ǀĞƌůĞƚǌƚ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƐƉŽŶƚĂŶ ĂƵƐ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ǀĂƐŽŬŽŶƐƚƌŝŬƚŽƌŝƐĐŚĞ^ƵďƐƚĂŶǌĞŶǁŝĞ^ĞƌŽƚŽŶŝŶƵŶĚ<ĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞĨƌĞŝŐĞƐĞƚǌƚ͕ǁŽĚƵƌĐŚ
ĚĂƐ 'ĞĨćƘůƵŵĞŶ ǀĞƌĞŶŐƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ůƵƚƐƚƌŽŵ ǀĞƌůĂŶŐƐĂŵƚǁŝƌĚ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ
ĂƵĨŐƌƵŶĚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ ĞůĞŬƚƌŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞƌ ďƐƚŽƘƵŶŐ ŶŝĐŚƚ Ăŵ ŶĚŽƚŚĞů ĂŶŚĂĨƚĞŶ͕
ďŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚŶĂĐŚŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŵsĞƌůƵƐƚĚĞƐ ŶĚŽƚŚĞůƐ ĂŶ ĨƌĞŝůŝĞŐĞŶĚĞ<ŽůůĂŐĞŶĨĂƐĞƌŶ͘
ƵƌĐŚ ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ǀŽŶ WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ
ĨŽƌŵĞŶĚŝĞůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶĞŝŶĞŶ'ĞĨćƘƉĨƌŽƉĨ͘ŝĞƐĞƌdŚƌŽŵďƵƐǁŝƌĚĚƵƌĐŚƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞ
&ĂŬƚŽƌĞŶƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌƚ͘ŝŶWŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚ͕ǁĞůĐŚĞƐĂůƐ&ĂŬƚŽƌϯďĞǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚƵŶĚŝŶĚĞŶ
'ƌĂŶƵůĂĞŶƚŚĂůƚĞŶŝƐƚ͕ǁŝƌĚŶƵŶĨƌĞŝŐĞƐĞƚǌƚƵŶĚĂŬƚŝǀŝĞƌƚdŚƌŽŵďŽƉůĂƐƚŝŶ͘ŝĞƐĞƐǁĂŶĚĞůƚ
ďĞŝ ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ ǀŽŶ <ĂůǌŝƵŵŝŽŶĞŶ ĞŶǌǇŵĂƚŝƐĐŚ WƌŽƚŚƌŽŵďŝŶ ǌƵ dŚƌŽŵďŝŶ Ƶŵ͘
dŚƌŽŵďŝŶǁĂŶĚĞůƚ&ŝďƌŝŶŽŐĞŶŝŶ&ŝďƌŝŶƵŵ͕ǁĞůĐŚĞƐŬƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐĞŝŶĨćĚŝŐĞƐ͕ŶŽĐŚůƂƐůŝĐŚĞƐ
EĞƚǌǁĞƌŬĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕ĚĂƐĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚǌƵĞŝŶĞŵĨĞƐƚĞŶ&ŝďƌŝŶƉŽůǇŵĞƌǀĞƌŬŶƺƉĨƚǁŝƌĚ͘/Ŷ
ĚŝĞƐĞŵ &ĂƐĞƌŶĞƚǌ ďůĞŝďĞŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞ ůƵƚǌĞůůĞŶ ŚćŶŐĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŝŶĞŶƐƚĂďŝůĞŶdŚƌŽŵďƵƐĂƵĨďĂƵĞŶ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ

/ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶďĞƐŝƚǌĞŶ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶŝŵŵĞƌĞŝŶĞŶ<ĞƌŶ
ƵŶĚ KƌŐĂŶĞůůĞŶ͘ ŝĞ ůƵƚďĂŚŶ ďĞŶƵƚǌĞŶ ƐŝĞ ĂůƐ dƌĂŶƐŝƚƐƚƌĞĐŬĞ ǌƵƌ ƐĐŚŶĞůůĞƌĞŶ
&ŽƌƚďĞǁĞŐƵŶŐ͗^ŝĞǀĞƌůĂƐƐĞŶƐŽǁŽŚůƵŶƚĞƌƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶĂůƐĂƵĐŚƵŶƚĞƌĞŶƚǌƺŶĚůŝĐŚĞŶ
ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ĚĞŶ ůƵƚƐƚƌŽŵ͕ ŝŶĚĞŵ ƐŝĞ ǀŝĂ >ĞƵŬŽĚŝĂƉĞĚĞƐĞ ĚŝĞ <ĂƉŝůůĂƌǁĂŶĚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϰ
ĚƵƌĐŚǁĂŶĚĞƌŶ͘ /ŶĚĞƌĞǆƚƌĂǌĞůůƵůćƌĞŶDĂƚƌŝǆĚĞƐŝŶĚĞŐĞǁĞďĞƐďĞǁĞŐĞŶƐŝĞƐŝĐŚĚĂŶŶ
ĂŵƂďŽŝĚǀŽƌǁćƌƚƐƵŶĚƺďĞŶĚŽƌƚŝŚƌĞ&ƵŶŬƚŝŽŶĂƵƐ;,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘
>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĂŶ ĚĞƌ ŚƵŵŽƌĂůĞŶ ƵŶĚ ǌĞůůƵůćƌĞŶ ďǁĞŚƌ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ
ďĞƚĞŝůŝŐƚ͗ Ă ƐŝĞ ĚŝĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚ ǌƵƌ WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞ ŝŶŶĞŚĂďĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ĂůƐ
DŝŬƌŽƉŚĂŐĞŶďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘/ŶƐŐĞƐĂŵƚďĞĨŝŶĚĞŶƐŝĐŚĚĞƵƚůŝĐŚŵĞŚƌ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶŝŵ'ĞǁĞďĞ
ĂůƐ ŝŵůƵƚƐƚƌŽŵ͘ /ŵ'ĞǁĞďĞďĞǁĞŐĞŶ ƐŝĞ ƐŝĐŚ ĂŵƂďŽŝĚ ĨŽƌƚ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ
ŚĂďĞŶďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĞŝŶĞ&ŽƌƚďĞǁĞŐƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚǀŽŶϭϵͲϯϲʅŵͬŵŝŶ ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂ
ƵŶĚĂƌŶĞŝƌŽ͕ϭϵϵϲͿ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ĞƌǁĞŝƚĂƵƐŐƌƂƘƚĞdĞŝůĚĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ŝŵ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ͘
EƵƌϭͬϭϬĂůůĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐŝŶĚŝŵůƵƚƐƚƌŽŵŽĚĞƌŝŶ'ĞǁĞďĞŶǌƵĨŝŶĚĞŶ͘
>ŝĞŐƚĞŝŶĞĂŬƵƚĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐǀŽƌ͕ƚƌĞƚĞŶŶĂĐŚŬŽŵƉůĞƚƚĞƌŶƚůĞĞƌƵŶŐĚĞƐ^ƉĞŝĐŚĞƌƉŽŽůƐ
ŝŵ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ƵŶƌĞŝĨĞ ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ ĂƵƐ ĚĞŵ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ ŝŶ
ĚĂƐ ůƵƚ ƺďĞƌ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞŵ &Ăůů ƐƉƌŝĐŚƚ ŵĂŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ >ŝŶŬƐǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ ĚĞƐ
ŐƌĂŶƵůŽǌǇƚćƌĞŶ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĞƐ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ
ŚĞŵŽƚĂǆŝƐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĐŚĞŵŝƐĐŚĞƌ ZĞŝǌĞ ĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͕ ǀĞƌůĂƐƐĞŶĚŝĞ ůƵƚďĂŚŶƵŶĚ ƐĞƚǌĞŶ
ĚĞŶ /ŶŚĂůƚ ŝŚƌĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ĨƌĞŝ͘ ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞ ƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ <ĂƐŬĂĚĞ ǌĞůůƵůćƌĞƌ
ďǁĞŚƌƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ĨƺŚƌƚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ǌƵƌ >ĞƵŬŽƚĂǆŝƐ͕ ďĞŝ ĚĞƌ ǁĞŝƚĞƌĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĂŶŐĞůŽĐŬƚǁĞƌĚĞŶ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ŝĞ Ŭƚŝǀŝƚćƚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϭϵ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ ƵŶĚ
ƵŶƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ,ĞŶŐƐƚĞŶ ǌĞŝŐƚĞ ůĂƵƚ ĚĞƌ WĞĂƌƐŽŶŶĂůǇƐĞ ĞŝŶĞ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌ
ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ ĚƌĞŶĂůŝŶŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚĞŵ ŽǆŝĚĂƚŝǀĞŶ ^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞů ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͗ŝƌĞŬƚŶĂĐŚĚĞŵdƌĂŝŶŝŶŐ ƐƚŝĞŐĞŶĚŝĞtĞƌƚĞďĞŝĚĞƌĂŶ ;ƐĐƌŝďĂŶŽĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϱͿ͘ ZĂŝĚĂů ƵŶĚ <ŽůůĞŐĞŶ ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞŶ ǌƵĚĞŵ͕ ĚĂƐƐ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ĞǁĞŐƵŶŐ ĚŝĞ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞĨćŚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ ^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞůĂŬƚŝǀŝƚćƚ ďĞŝ WĨĞƌĚĞŶ
^ƚƵŶĚĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŵdƌĂŝŶŝŶŐ͕ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ŶĂĐŚ ĚĞŵdƌĂŝŶŝŶŐ͕ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ
;ZĂŝĚĂůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿ͘
ƵĐŚ ĚŝĞ WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ ǀŽŶ ƌĞĂŬƚŝǀĞŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƐƉĞǌŝĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐƚŝĞŐ
ůĂƵƚĞŝŶĞƌ^ƚƵĚŝĞǀŽŶŽŶŽǀĂŶƵŶĚ<ŽůůĞŐĞŶϲďŝƐϮϰ^ƚƵŶĚĞŶŶĂĐŚdƌĂŝŶŝŶŐƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ
ĂŶ͘ Ϯϰ ^ƚƵŶĚĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŵ dƌĂŝŶŝŶŐ ůĂŐ ĞŝŶĞ ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĞ >ĞƵŬŽǌǇƚŽƐĞ ǀŽƌ͗ ŝŶĞ
EĞƵƚƌŽƉŚŝůŝĞ ǁĂƌ ŶĂĐŚ ĞůĂƐƚƵŶŐ ϲ ^ƚƵŶĚĞŶ ůĂŶŐ ŵĞƐƐďĂƌ͘ ŝĞ ƉŽƉƚŽƐĞƌĂƚĞ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϱ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶǁĂƌďŝƐǌƵϯdĂŐĞŶŶĂĐŚĚĞŵdƌĂŝŶŝŶŐǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ͘ĂƌĂƵƐŬĂŶŶ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƐ dƌĂŝŶŝŶŐ ĚŝĞ Ŭƚŝǀŝƚćƚ ĞƋƵŝŶĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƐ ďŝƐ ǌƵ ϯ dĂŐĞ ŶĂĐŚ ĞůĂƐƚƵŶŐ
ǀĞƌćŶĚĞƌŶŬĂŶŶ;ŽŶŽǀĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘


Ϯ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ŝĞ'ƌĂŶƵůĂ ĞƋƵŝŶĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐƌŽƘ͘ ^ŝĞǁĞŝƐĞŶ ŬĞŝŶĞ
ŬƌŝƐƚĂůůŽŝĚĞ /ŶŶĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ ĂƵĨ͕ǁŝĞ ĞƐ Ƶ͘Ă͘ ďĞŝ ,ƵŶĚƵŶĚ<ĂƚǌĞ ĚĞƌ &Ăůů ŝƐƚ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ
ƐŝŶĚǌƵƌĂŵƂďŽŝĚĞŶŝŐĞŶďĞǁĞŐƵŶŐƵŶĚǌƵƌWŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞďĞĨćŚŝŐƚ͘ƵĞŝŶĞƌsĞƌŵĞŚƌƵŶŐ
ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ ůƵƚ ;ŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĞͿ ŬŽŵŵƚ ĞƐ ďĞŝ /Ő ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ
ůůĞƌŐŝĞŶ ƵŶĚ WĂƌĂƐŝƚŽƐĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ƵƌĐŚ DĞĚŝĂƚŽƌƐƚŽĨĨĞ ǁŝĞ >ĞƵŬŽƚƌŝĞŶĞ ĂƵƐ
DĂƐƚǌĞůůĞŶŬŽŵŵƚĞƐ ǌƵĞŝŶĞƌǀĞƌŵĞŚƌƚĞŶŶƐĂŵŵůƵŶŐĚĞƌŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ ŝŵ'ĞǁĞďĞ͘
ŝĞ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐĐŚƺƚƚĞŶ WƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶĞ ĂƵƐ͕ ǁĞůĐŚĞ
ĂƵĨŐƌƵŶĚĞŝŶĞƌůŽŬĂůĞŶŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐŚĞŵŵƵŶŐŽďĞŶĞƌǁćŚŶƚĞtŝƌŬƐƚŽĨĨĞďůŽĐŬŝĞƌĞŶ;>ŝƵ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ /ŚƌĞ ŶǌĂŚů ŬĂŶŶ ĚƵƌĐŚ d, ;ĂĚƌĞŶŽŬŽƌƚŝŬŽƚƌŽƉĞƐ ,ŽƌŵŽŶͿ ƵŶĚ
<ŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ;:ƵŶŐŝ͕ϮϬϬϬ͖>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
/Ŷ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ǁƵƌĚĞ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĞƋƵŝŶĞ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĚƵƌĐŚ
dĂĐŚǇŬŝŶŝŶ ;^ƵďƐƚĂŶǌ WͿ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶĚ ŝŶ &ŽůŐĞ ^ƵƉĞƌŽǆŝĚĂŶŝŽŶĞŶ
ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ ŝĞƐĞ dĂƚƐĂĐŚĞ ǁŝƌĚ ĚĂŶŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕ ǁĞŶŶ ŵĂŶ ĂŶ ĚƵƌĐŚ ^ƵďƐƚĂŶǌ W
ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶĞ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ ĨĨĞŬƚĞ͕ ǁŝĞ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ƌŽŶĐŚŽŬŽŶƐƚƌŝŬƚŝŽŶ ďĞŝ
ĂůůĞƌŐŝƐĐŚĞŵƐƚŚŵĂ͕ ĚĞŶŬƚ͘EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ ^ƵďƐƚĂŶǌ W
;&ŽƐƚĞƌƵŶĚƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕ϮϬϬϯͿ͘
Ğŝ ůůĞƌŐŝĞŶ ƵŶĚ WĂƌĂƐŝƚŽƐĞŶ ƚƌĞƚĞŶ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ ŚǇƉŽĚĞŶƐĞ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĂƵƐ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞ ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚĞ ŽƉƚŝƐĐŚĞ ŝĐŚƚĞ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ /Ŷ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ŵŝƚ ͣƉůĂƚĞůĞƚ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ͞ ŬŽŶŶƚĞ ŐĞǌĞŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶ ĞŝŶǌŝŐĞƌ DĞĚŝĂƚŽƌ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ ŝƐƚ͕
ĚŝĞƐĞŶƵƐƚĂŶĚĚĞƌŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĂƵƐǌƵůƂƐĞŶ;zƵŬĂǁĂĞƚĂů͕͘ϭϵϴϵͿ͘
,ĞůŵŝŶƚŚĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ͕ ĚĂƐ <ŽŵƉůĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ ĂƵĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵ
tĞŐĞǌƵĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶ͕ŝŶĚĞŵƐŝĐŚĚĂƐ<ŽŵƉůĞŵĞŶƚĨƌĂŐŵĞŶƚϯďĂŶŝŚƌĞKďĞƌĨůćĐŚĞŚĞĨƚĞƚ͘
ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞďĞƐŝƚǌĞŶϯďͲZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐĞƐ ǌƵĞŝŶĞƌŝŶĚƵŶŐĂŶĚŝĞƐĞŬŽŵŵƚ͘ /Ŷ
ĚĞƌ &ŽůŐĞ ƐĐŚƺƚƚĞŶ ĚŝĞƐĞ ĚĞŶ /ŶŚĂůƚ ŝŚƌĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ĂƵƐ ƵŶĚ ĞƐ ŬŽŵŵƚ ǌƵƌ ŝůĚƵŶŐ
ƚŽǆŝƐĐŚĞƌ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƌĂĚŝŬĂůĞ͕ ǁĂƐ ǌƵƌ ďƚƂƚƵŶŐ ĚĞƌ ,ĞůŵŝŶƚŚĞŶ ĨƺŚƌƚ ;^ĂůŽŐĂ Ğƚ Ăů͕͘
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϲ
ϮϬϬϲͿ͘
ĂƐ sĞƌŚĂůƚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐƉƌŝĐŚƚ ǌƵĚĞŵ ĂůƐ /ŶĚŝŬĂƚŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ
,ǇƉŽƉŚǇƐĞŶǀŽƌĚĞƌůĂƉƉĞŶͲEĞďĞŶŶŝĞƌĞŶƌŝŶĚĞŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘ ůƐ ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞƐ KƌŐĂŶ
ƐƚĞƵĞƌƚ ĚŝĞ ,ǇƉŽƉŚǇƐĞ ĚƵƌĐŚ d, ;ĂĚƌĞŶŽĐŽƌƚŝĐŽƚƌŽƉĞƐ ,ŽƌŵŽŶͿ ĚŝĞ
EĞďĞŶŶŝĞƌĞŶƌŝŶĚĞ͕ǁĞůĐŚĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ d, ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ <ŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚĞ ĂďŐŝďƚ ƵŶĚ
ĚĂĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĂďĨĂůů ďĞǁŝƌŬƚ͘ Ğŝŵ WĨĞƌĚ ďĞƐƚĞŚƚ ĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬĞ <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌdĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶĚĚĞŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵůƵƚ͗ŝƐϭϰ͘ϬϬhŚƌ Ĩćůůƚ
ĚŝĞŶǌĂŚůĚĞƌ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĂď͕ ƐƚĞŝŐƚĚĂŶŶǁŝĞĚĞƌ ůĂŶŐƐĂŵďŝƐ ϭϴ͘ϬϬhŚƌƵŶĚŶŝŵŵƚ
ƺďĞƌ EĂĐŚƚ ƐƚĞƚŝŐ ǌƵ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ Ăŵ ĨƌƺŚĞŶ DŽƌŐĞŶ Ƶŵ ϲ͘ϬϬ hŚƌ ĚĞƌ ŚƂĐŚƐƚĞ tĞƌƚ
ŐĞŵĞƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ;<ŽƚƚŵĂŶŶͲ:ƺƚƚĞƌ͕ϭϵϳϯͿ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϯ͘ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

tŝĞ ĂƵĐŚ ĂŶĚĞƌĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĂŵƂďŽŝĚ ďĞǁĞŐůŝĐŚ͘
ůůĞƌĚŝŶŐƐ ƉŚĂŐŽǌǇƚŝĞƌĞŶ ƐŝĞ ŬĂƵŵ͘ /ŚƌĞ ,ĂƵƉƚĂƵĨŐĂďĞ ůŝĞŐƚ ŝŶ ĚĞƌ ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ
>ĞƵŬŽƚƌŝĞŶĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐĐŚŽŶŝŶŬůĞŝŶƐƚĞŶDĞŶŐĞŶĂůƐDĞĚŝĂƚŽƌƐƚŽĨĨĞǀŽŶŶƚǌƺŶĚƵŶŐĞŶ
ƵŶĚĂůůĞƌŐŝƐĐŚĞŶZĞĂŬƚŝŽŶĞŶǁŝƌŬĞŶ͕ƐŽǁŝĞǀŽŶ,ŝƐƚĂŵŝŶƵŶĚƉƌŽƚĞŽůǇƚŝƐĐŚĞŶŶǌǇŵĞŶ
;:ƵŶƋƵĞŝƌĂƵŶĚĂƌŶĞŝƌŽ͕ϭϵϵϲͿ͘
ŝŶĞǁĞŝƚĞƌĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ŝƐƚ ĚŝĞ ^ǇŶƚŚĞƐĞ ǀŽŶ,ĞƉĂƌŝŶ ǌƵƌsĞƌŚŝŶĚĞƌƵŶŐĚĞƌ
ůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ,ŝƐƚĂŵŝŶ ƵŶĚ
,ĞƉĂƌŝŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ĂƌƵŵ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ĂůƐ ůƵƚŵĂƐƚǌĞůůĞŶ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ;,ĞĞƐ
ƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘
Ğŝ ĚĞƌ dƵŵŽƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐƉŝĞůĞŶ DĂƐƚǌĞůůĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ďĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĞŝŶĞ
ŐƌŽƘĞZŽůůĞ͗ ^Ğŝƚ sŝƌĐŚŽǁϭϴϲϯďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ͕ ĚĂƐƐ dƵŵŽƌĞ ŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐǌĞůůĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕
ŚĂƚ ĚŝĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ŐƌŽƘĞ &ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ ŐĞŵĂĐŚƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ ǀŽŶDĂƐƚǌĞůůĞŶ
ƵŶĚ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĂŶ ĚĞƌ ƚƵŵŽƌĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚĞŶ ŶŐŝŽŐĞŶĞƐĞ ƵŶĚ ĚĞƌ
'ĞǁĞďĞƵŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐŐĞǌĞŝŐƚǁĞƌĚĞŶŬŽŶŶƚĞ ;,ĞŶĞďĞƌŐ͕ϮϬϭϭͿ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ

EĞďĞŶĚĞŶůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶKƌŐĂŶĞŶǁŝĞdŚǇŵƵƐ͕<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ͕Dŝůǌ͕>ǇŵƉŚŬŶŽƚĞŶƵŶĚ
dŽŶƐŝůůĞŶ͕ ƵŵĨĂƐƐƚ ĚĂƐ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵ ĨĞƌŶĞƌ ĂůůĞ >ǇŵƉŚĨŽůůŝŬĞů ŝŶ ŶŝĐŚƚ ůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϳ
KƌŐĂŶĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ
ŝƌŬƵůĂƚŝŽŶ ŽĚĞƌ ƚĞŵƉŽƌćƌ ŝŵ ŝŶĚĞͲ ŽĚĞƌ ƉŝƚŚĞůŐĞǁĞďĞ ĂƵĨŚĂůƚĞŶ͘ ^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚ ůćƐƐƚ
ƐŝĐŚ ĚĂƐ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ǌǁĞŝ dĞŝůĞ ĂƵĨŐůŝĞĚĞƌŶ ;,ĞĞƐ ƵŶĚ dƐĐŚƵĚŝ͕ ϭϵϵϬͿ͗ Ğƌ
ƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŶƚĞŝů ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ĚĞŵDŝŬƌŽƉŚĂŐĞŶƐǇƐƚĞŵ ƵŶĚ ĚĞŵ DŽŶŽŶƵŬůĞćƌĞŶͲ
WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞƐǇƐƚĞŵ ;DW^Ϳ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŵ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ƵŶĚ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ
WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞďĞƚƌĞŝďĞŶ͘Ğƌ ǌǁĞŝƚĞ͕ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶƚĞŝůƵŵĨĂƐƐƚĚŝĞĞŝŶŐĂŶŐƐĞƌǁćŚŶƚĞŶ
ůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶƵŶĚĚŝĞ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶĨĨĞŬƚŽƌĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ
;^ƚŽƌĞǇƵŶĚ:ŽƌĚĂŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
ĂƐ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ DĞƌŬŵĂů ĚĞƐ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐƚ ĚŝĞ /ŵŵƵŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͗ ŝĞƐ ŝƐƚ ĚŝĞ
&ćŚŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ ďĞƐƚŝŵŵƚĞ ĨƌĞŵĚĞ DŽůĞŬƺůĞ ;ǀŽƌ ĂůůĞŵ WƌŽƚĞŝŶĞͿ ĂůƐ
ŶƚŝŐĞŶĞǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚĚŝƌĞŬƚŽĚĞƌŵŝƚhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶŶƚŝŐĞŶͲWƌĞƐĞŶƚŝŶŐͲĞůůƐ
;WͿ ĚĂƌĂƵĨ ĞŝŶĞ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ ǌƵ ŐĞďĞŶ͘ ŝĞ ĞƌƐƚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ
KŶƚŽŐĞŶĞƐĞ ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ ǁĞƌĚĞŶĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ďĞŝ ŝŚƌĞƌ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ
ĚƵƌĐŚDĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘
ƐŐŝďƚǌǁĞŝ,ĂƵƉƚŬůĂƐƐĞŶĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĚĞƐĂĚĂƉƚŝǀĞŶ/ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƐ͗dͲ;dŚǇŵƵƐͿͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ Ͳ;ŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͿͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ ƵƌĐŚ ĚĂƐ ͲĞůůƐǇƐƚĞŵ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ
ŚƵŵŽƌĂůĞ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ ĂƵƐŐĞůƂƐƚ͕ ĚĂ ĂƵƐ ŝŚŵ ĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌďŝůĚĞŶĚĞ WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĚĂŐĞŐĞŶ ǀŽŶ ĂŶƚŝŐĞŶƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ĞůůĞŶ ĂďŚćŶŐŝŐ͘
ŶƚŝŐĞŶĞŬƂŶŶĞŶǀŽŶdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŶƵƌĞƌŬĂŶŶƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁĞŶŶƐŝĞ ŝŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚ
<ůĂƐƐĞ/D,DŽůĞŬƺůĞŶĂƵĨĞůůĞŶƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ;ƵĚĞŬ͕ϮϬϭϮͿ͘
ŝĞŚƵŵŽƌĂůĞŶƚǁŽƌƚĞƌĨŽůŐƚƺďĞƌƐĞǌĞƌŶŝĞƌƚĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ǁĞůĐŚĞĚƵƌĐŚĚŝĞŝŶĚƵŶŐĂŶ
ĚĂƐ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŶƚŝŐĞŶ ďǁĞŚƌƉƌŽǌĞƐƐĞ ŝŶ 'ĂŶŐ ƐĞƚǌĞŶ͘ ĂĚƵƌĐŚ ŝƐƚ ĚŝĞ ŚƵŵŽƌĂůĞ
/ŵŵƵŶŝƚćƚ ĚƵƌĐŚ ^ĞƌƵŵ ƉĂƐƐŝǀ ĂƵĐŚ ĂƵĨ ĂŶĚĞƌĞ /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌ ;&ƌŝĞƐƐ ƵŶĚ
^ĐŚůƺŶƐ͕ϭϵϵϬͿ͘
hŶƚĞƌĚĞƌǌĞůůƵůćƌĞŶŶƚǁŽƌƚǀĞƌƐƚĞŚƚŵĂŶƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŵŝƚ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶZĞǌĞƉƚŽƌĞŶĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚƐŝŶĚ͕ƐŽĚĂƐƐƐŝĞĚŝƌĞŬƚĂŶĚĂƐŶƚŝŐĞŶďŝŶĚĞŶ
ƵŶĚĞƐĞůŝŵŝŶŝĞƌĞŶŬƂŶŶĞŶ;ƵĚĞŬ͕ϮϬϭϮͿ͘
dͲ ƵŶĚ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĂŶĚĞƌŶ ŝŶ ĚŝĞ WĞƌŝƉŚĞƌŝĞ ĂƵƐ ƵŶĚ ǁĂŶĚĞƌŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶKƌŐĂŶĞŶ͕ĂŶĚĞƌĞŶ'ĞǁĞďĞŶƵŶĚĚĞŵůƵƚŚŝŶƵŶĚŚĞƌ͘ƌŵƂŐůŝĐŚƚǁŝƌĚ
ŝŚŶĞŶĚĂƐĚƵƌĐŚĚĞŶ,W&;ŚŝŐŚĞŶĚŽƚŚĞůŝĂůďŝŶĚŝŶŐĨĂĐƚŽƌͿ ;tŽŽĚƌƵĨĨĞƚĂů͕͘ϭϵϴϳͿ͘
ŝĞ ŶǌĂŚů ĂŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ ƉĞƌŝƉŚĞƌĞŶ ůƵƚĞƐ ƐƉŝĞůƚ ďĞŝŵ WĨĞƌĚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ
ƵƐƉƌćŐƵŶŐ ĚĞƐ ŐĞƐƵŶĚĞŶ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƐ ĞŝŶĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ ZŽůůĞ͗ :ƵŶŐĞŶ WĨĞƌĚĞ ŵŝƚ
ƐĐŚǁĞƌĞƌ ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞƌ /ŵŵƵŶĚĞĨŝǌŝĞŶǌ ĨĞŚůĞŶ ĨĂƐƚ ĂůůĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ ^ŝĞǁĞŝƐĞŶ ĂďĞƌ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϴ
ĞŝŶĞŶŽƌŵĂůĞŶǌĂŚůǀŽŶDŽŶŽǌǇƚĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĂƵĨ͘EƵƌϬͲϯйĚĞƌ
ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ďĞŝ ŝŵŵƵŶĚĞĨŝǌŝĞŶƚĞŶ WĨĞƌĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ
ŐĞƐƵŶĚĞ sĞƌŐůĞŝĐŚƐŐƌƵƉƉĞ ϮϬͲϱϬй >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐƚ͘ KďǁŽŚů ĚŝĞ sŽƌůćƵĨĞƌǌĞůůĞŶ
ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǀŽŶ WĨĞƌĚĞŶ ŵŝƚ ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞƌ /ŵŵƵŶƐĐŚǁćĐŚĞ ĚĞĨĞŬƚ ǌƵ ƐĞŝŶ
ƐĐŚĞŝŶĞŶ͕ ǁĂƌ ŬĞŝŶ DĂŶŐĞů ĂŶĚĞƌĞƌ ǌĞůůƵůćƌĞƌ WƌŽĚƵŬƚĞ ĚĞƐ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬƐ ĂƵĨĨćůůŝŐ 
;ĂŶŬƐƵŶĚDĐ'ƵŝƌĞ͕ϭϵϳϱͿ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭ͘  Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ

Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĂŶĚĞůŶƐŝĐŚŶĂĐŚ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚĞŝŶĞŵŶƚŝŐĞŶƵŶƚĞƌDŝƚǁŝƌŬƵŶŐǀŽŶdͲ
,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶ ƺďĞƌ ĚĂƐ ǁŝƐĐŚĞŶƐƚĂĚŝƵŵ ĚĞƌ /ŵŵƵŶŽďůĂƐƚĞŶ ŝŶ WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ ƵŶĚ
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶ Ƶŵ͘ ŝĞ WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ ďŝůĚĞŶ ƵŶĚ ƐŽŶĚĞƌŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ Ăď͕
ĚŝĞ ŝŶ'ĞǁĞďĞƵŶĚůƵƚŶƚŝŐĞŶͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌͲ<ŽŵƉůĞǆĞ ĨŽƌŵĞŶ͘ŝĞƐĞŬƂŶŶĞŶĚĂŶŶǀŽŶ
DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƉŚĂŐŽǌǇƚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂ ƵŶĚ
ĂƌŶĞŝƌŽ͕ ϭϵϵϲͿ͘ ^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ /ŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶĞ ;/Ő'ͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌͿ ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶ
WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚ͘ ŝŶ dĞŝů ĚĞƌ ŶĞƵ ŐĞďŝůĚĞƚĞŶ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁŝƌĚ ǌƵ Ͳ
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞŝ ĞƌŶĞƵƚĞŵ ŶƚŝŐĞŶŬŽŶƚĂŬƚ ǀŝĞů ƐĐŚŶĞůůĞƌ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕
ϮϬϭϬͿ͘
ůƵƐƚĞƌŽĨŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ;ƐͿƐƚĞůůĞŶŝŵŵƵŶƉŚćŶŽƚǇƉŝƐĐŚĞKďĞƌĨůćĐŚĞŶŵĞƌŬŵĂůĞĚĂƌ͗
ŝĞƐĞ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞƌ KďĞƌĨůćĐŚĞ ǀŽŶ /ŵŵƵŶǌĞůůĞŶ 
(ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƚŵĞĚ͘ǁƐƵ͘ĞĚƵͬƚŬƉͬƐĞĂƌĐŚ͘ĂƐƉǆ͕ϮϬϬϵ).&ƺƌĚĞŶͲĞůůďĞƌĞŝĐŚƐŽůůĞŶŚŝĞƌ
ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĞĨƵŶĚĞƺďĞƌĚŝĞZŽůůĞǀŽŶϱƵŶĚϯϴĞƌǁćŚŶƚǁĞƌĚĞŶ͘ϯϴŝƐƚŶŝĐŚƚ
ŶƵƌĞŝŶDĂƌŬĞƌĨƺƌďĞƐƚŝŵŵƚĞhŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶϯϴŚĂƚĞŝŶĞ
ĂƉŽƉƚŽƚŝƐĐŚĞtŝƌŬƵŶŐĂƵĨƵŶƌĞŝĨĞͲĞůůĞŶƵŶĚŝƐƚŝŶĚŝĞͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶͲŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐƵŶĚ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶĚĞƌWůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚ ;sĞŶĐĞƐͲĂƚĂůĄŶƵŶĚ^ĂŶƚŽƐͲƌŐƵŵĞŶĚŽ͕ϮϬϭϭͿ͘
ϱŚĂƚĞŝŶĞŶŶĞŐĂƚŝǀĞŶŝŶĨůƵƘĂƵĨĚŝĞƵƐďŝůĚƵŶŐǀŽŶϰƵŶĚƐƉŝĞůƚĚĂŵŝƚĞŝŶĞZŽůůĞ
ďĞŝĚĞƌdŚǇŵŽǌǇƚĞŶƐĞůĞŬƚŝŽŶ;ĞƌůĂŶĚƵŶĚtŽƌƚŝƐ͕ϮϬϬϮͿ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘Ϯ͘  dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ

/ŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ dŚǇŵƵƐ ĞƌŚĂůƚĞŶ ĚŝĞ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŝŚƌĞ /ŵŵƵŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘ EĂĐŚ
ƵƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ ĂƵƐ ĚĞŵ dŚǇŵƵƐ ƐŝŶĚ ƐŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǌĞůůƵůćƌĞ /ŵŵƵŶŝƚćƚ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϵ
EĂĐŚĚĞŵĞƌƐƚĞŶŶƚŝŐĞŶŬŽŶƚĂŬƚǀĞƌćŶĚĞƌŶƐŝĞƐŝĐŚǌƵĨĨĞŬƚŽƌͲŽĚĞƌ'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶ͘
&ƵŶŬƚŝŽŶĞůůƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚŵĂŶǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞdͲĞůůĞŶ͕dͲ,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶ͕dͲ^ƵƉƉƌĞƐƐŽƌǌĞůůĞŶ͕
dͲ'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶƵŶĚƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞdͲ<ŝůůĞƌǌĞůůĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞĞůůĞŶĞƌŬĞŶŶĞŶ&ƌĞŵĚĂŶƚŝŐĞŶĞĂƵĨ ŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞŶĞůůĞŶƵŶĚ ƚƂƚĞŶĚŝĞƐĞĂď͘
EĂĐŚĚŝƌĞŬƚĞŵ<ŽŶƚĂŬƚǀŽŶϭϬďŝƐϭϱDŝŶƵƚĞŶŵŝƚĚĞƌŝĞůǌĞůůĞŚĂƚĚŝĞǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞĞůůĞ
ĚŝĞŝĞůǌĞůůĞ ǌĞƌƐƚƂƌƚ ;:ƵŶŐŝ͕ϮϬϬϬͿ͘dͲ,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶDĞĚŝĂƚŽƌĞŶ ŝŶ&ŽƌŵǀŽŶ
WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ >ǇŵƉŚŽŬŝŶĞŶ ;ǌ͘͘/>ͲϮ ƵŶĚ DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ /ŶŚŝďŝƚŝŶŐ &ĂĐƚŽƌ
D/&Ϳ ƵŶĚ ƌĞŐĞŶ ƐŽŵŝƚ ĂƵĐŚ ŶŝĐŚƚͲůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞ ĞůůĞŶ ǁŝĞ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ĂŶ͘ dͲ
hŶƚĞƌĚƌƺĐŬĞƌͲ ŽĚĞƌ dͲ^ƵƉƉƌĞƐƐŽƌǌĞůůĞŶ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ ƺďĞƌƐĐŚŝĞƘĞŶĚĞ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚĞŶ
ǀŽŶͲƵŶĚdͲĞůůĞŶ͘EĂƚƺƌůŝĐŚĞ<ŝůůĞƌǌĞůůĞŶŬƂŶŶĞŶŝŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵĚĞŶǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞŶdͲ
ĞůůĞŶ dƵŵŽƌǌĞůůĞŶ ƵŶĚ sŝƌƵƐͲŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞ ĞůůĞŶ D,ͲƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ƚƂƚĞŶ ;&ƌŝĞƐƐ ƵŶĚ
^ĐŚůƺŶƐ͕ϭϵϵϬͿ͘ŝĞƐĞĞůůĞŶŚĂďĞŶǌǁĞŝƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͗^ŝĞďĞƐŝƚǌĞŶĞŝŶĞ
ŝŵŵƵŶĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶĚĞ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŝŵŵƵŶƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͘ dǇƉ / ƵŶĚ dǇƉ // E<dͲ
ĞůůĞŶ ǁĞŝƐĞŶ ĚŝĞƐĞ ŝŵŵƵŶƌĞŐƵůĂƚŽƌŝƐĐŚĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ĂƵĨ͘ /Ŷ ƵŬƵŶĨƚ ǁŝƌĚ ĞŝŶ
^ƚĞƵĞƌĞůĞŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞůůĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚŝĞƐĞƌ ĞůůĞŶ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ ƐĞŝŶ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞ ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ
/ŵŵƵŶƚŚĞƌĂƉŝĞ ŐĞŐĞŶ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ sŝƌƵƐŝŶĨĞŬƚŝŽŶ͕ <ƌĞďƐ ƵŶĚ ƵƚŽŝŵŵƵŶĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶǌƵŬƂŶŶĞŶ ;/ƚŽƵŶĚ^ĞŝƐŚŝŵĂ͕ϮϬϬϵͿ͘
dͲĞůůĞŶ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ĨƌĞŵĚĞ ŶƚŝŐĞŶĞ ŶƵƌ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ ĞŝŐĞŶĞŶ D, ;ŵĂũŽƌ
ŚŝƐƚŽĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ ĐŽŵƉůĞǆͿͲDŽůĞŬƺůĞŶ͗ ǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞ dͲĞůůĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ŶƵƌ ŝŶ
ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚ<ůĂƐƐĞͲ/ͲD,ͲDŽůĞŬƺůĞŶ͕dͲ,ĞůĨĞƌͲĞůůĞŶĚĂŐĞŐĞŶŶƵƌŵŝƚ<ůĂƐƐĞͲ//Ͳ
D,ͲDŽůĞŬƺůĞŶ;&ƌŝĞƐƐƵŶĚ^ĐŚůƺŶƐ͕ϭϵϵϬͿ͘
ŶƚŝŐĞŶͲƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞ ĞůůĞŶ ;WͿ͕ ǁŝĞ ĞƚǁĂ ĚĞŶĚƌŝƚŝƐĐŚĞ ĞůůĞŶ ;ƐͿ͕ ŚĂďĞŶ ĚŝĞ
&ƵŶŬƚŝŽŶ͕ŶƚŝŐĞŶĞĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶƵŶĚǌƵǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͕ďŝƐƐŝĞĚŝĞƐĞĚĂŶŶϰнƵŶĚϴн
dͲĞůůĞŶŵŝƚŚŝůĨĞǀŽŶD,Ͳ<ůĂƐƐĞͲ//ͲƵŶĚD,Ͳ<ůĂƐƐĞͲ/ͲDŽůĞŬƺůĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ ;ŚŵĞĚĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
ŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞƌ dͲĞůůĞŶ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ /ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ŶƚŝŐĞŶͲ
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ĚĞŶĚƌŝƚŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ͕ ϰн ƵŶĚ ϴнͲdͲĞůůĞŶ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘ :ĞĚŽĐŚ
ƐŝŶĚ ĚŝĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ^ŝŐŶĂůĞ ĂŶ ĚŝĞ Ͳϰн dͲĞůůͲ͕ Ͳϴн dͲĞůůͲ
ƵŶĚϰнϴнdͲĞůůͲ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶŝŵĞƚĂŝůŶŽĐŚŶŝĐŚƚďĞŬĂŶŶƚ͘ŚŵĞĚƵŶĚ<ŽůůĞŐĞŶ
;ϮϬϭϮͿ ƐŝŶĚ ĚĞƌ ŶƐŝĐŚƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĞŶĚƌŝƚŝƐĐŚĞ ĞůůĞŶ ;ƐͿ ǌƵŶćĐŚƐƚ ŵŝƚ ϰн dͲĞůůĞŶ
ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌĞŶ͘ ĂŶĂĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ϴн dͲĞůůĞŶ ƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶĚĞ ^ŝŐŶĂůĞ ǀŽŶ Ͳϰн dͲ
ĞůůĐůƵƐƚĞƌĞŵƉĨĂŶŐĞŶ;ŚŵĞĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
EŝĐŚƚ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞ ϰнdͲĞůůĞŶ ƐŽŶĚĞƌŶ ŐƌŽƘĞ DĞŶŐĞŶ ǀŽŶ >Ͳ^ĞůĞŬƚŝŶ Ăď͕ ĚĂŵŝƚ dͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĚĞŶtĞŐǌƵƌƺĐŬŝŶĚĞŶ>ǇŵƉŚŬŶŽƚĞŶĨŝŶĚĞŶ͘/ŵhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌƵĚĞŶŶŝĐŚƚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϬ
ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞŶ ϰн dͲĞůůĞŶ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ ϰн 'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶ ǁĞŶŝŐ >Ͳ^ĞůĞŬƚŝŶ͕ ĚĂĨƺƌ
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ ĚŚćƐŝŽŶƐŵŽůĞŬƺůĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞ ZŽůůĞ ďĞŝ ĚĞƌ ƚƌĂŶƐĞŶĚŽƚŚĞůŝĂůĞŶ
ŝŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐƵŶĚďĞŝ ŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐǀŽƌŐćŶŐĞŶ ƐƉŝĞůĞŶ͘tćŚƌĞŶĚŶŝĐŚƚ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞ ŶĂŝǀĞ
ϰнdͲĞůůĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶůƵƚƵŶĚůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶKƌŐĂŶĞŶǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶ͕ǁĂŶĚĞƌŶĚŝĞϰн
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶŶƵƌĚƵƌĐŚŶŝĐŚƚͲůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞ'ĞǁĞďĞ;ĂǀŝƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵͿ͘
ĂƐ ϮͲDŽůĞŬƺů ĂƵĨ ĚĞŶ dͲĞůůĞŶ ƐƚĞůůƚ ďĞŝ <ŽŶƚĂŬƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ dͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐ ǀŽŶ ZŽƐĞƚƚĞŶ ĚĂƌ͗ ^ƚƵĚŝĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ
ZŽƐĞƚƚĞŶďŝůĚƵŶŐŬƂŶŶĞŶĚĂǌƵďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕ĂƵĨĚĞƌĞůůŽďĞƌĨůćĐŚĞĚĂƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶƚŝŐĞŶ
ǌƵĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌƵŶƚĞƌůĂďŽƌƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
ǌƵ ŝƐŽůŝĞƌĞŶ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵŵďŝŽ͘ŚƵͬĚĞͬĞĚƵͬůǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶͺŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘ĚŽĐ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ůƐ
ϭϵϴϭ ĚŝĞ ŽƉƚŝŵĂůĞŶ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ZŽƐĞƚƚĞŶďŝůĚƵŶŐ ŵŝƚ WĨĞƌĚĞďůƵƚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ
ǁƵƌĚĞŶ͕ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞŵĂŶĚĂƐůƵƚǀŽŶϯϲWĨĞƌĚĞŶŵŝƚĚĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ
^ƉĞǌŝĞƐ͘ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ĚĂƌƵŶƚĞƌ ĚŝĞ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ ZŽƐĞƚƚĞŶͲďŝůĚĞŶĚĞŶ ĞůůĞŶ ƵŶĚ
ďŝůĚĞƚĞŶ ǌƵ ϰϰ͕ϰй ĚĞƌ ZŽƐĞƚƚĞŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ŵŝƚ DĞĞƌƐĐŚǁĞŝŶĐŚĞŶͲƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘
tƵƌĚĞŶ&ŽŚůĞŶZŚŝŶŽƉŶĞƵŵŽŶŝƚŝƐͲsŝƌĞŶ ŝŶũŝǌŝĞƌƚ͕ǌĞŝŐƚĞŶƐŝĞĞŝŶĞƌŚƂŚƵŶŐĚĞƐŶƚĞŝůƐ
ĚĞƌƌŽƐĞƚƚĞŶďŝůĚĞŶĚĞŶdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ;ŵŝƌďĞŬŽǀ͕ϭϵϴϭͿ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϱ͘DŽŶŽǌǇƚĞŶ

EĂĐŚsĞƌůĂƐƐĞŶĚĞƐ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬƐǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚŝĞDŽŶŽǌǇƚĞŶϭďŝƐϮdĂŐĞŝŵƉĞƌŝƉŚĞƌĞŶ
<ƌĞŝƐůĂƵĨ ƵŶĚ ǁĂŶĚĞƌŶ ĚĂŶŶ ŝŶ ĚĂƐ ŝŶĚĞŐĞǁĞďĞ ĂƵƐ͘ EĂĐŚ sĞƌůĂƐƐĞŶ ĚĞƌ ůƵƚďĂŚŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ ƐŝĞ ǌƵ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ĂƵƐ͘ dƌŽƚǌ ŝŚƌĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĞůů ŐƌŽƘĞŶ
ĞǁĞŐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ǌƵ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŽƌƚƐĨĞƐƚĞŶ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ͕ ǌ͘͘ ŝŵ
<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ͕ ŝŶ ĚĞŶ >ĞďĞƌƐŝŶƵƐŽŝĚĞŶ͕ ĚĞŶ >ƵŶŐĞŶĂůǀĞŽůĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶ
KƌŐĂŶĞŶ͘ ^ŝĞ ǌĞŝĐŚŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ŐƌŽƘĞ WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĂƵƐ ;,ĞĞƐ ƵŶĚ
dƐĐŚƵĚŝ͕ ϭϵϵϬͿ͘ ŝĞƐĞ &ƵŶŬƚŝŽŶŵĂĐŚƚDŽŶŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ĞŝŶĞŵǁŝĐŚƚŝŐĞŶ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ĚĞƐ
ŵŽŶŽŶƵŬůĞćƌĞŶWŚĂŐŽǌǇƚĞŶƐǇƐƚĞŵƐ ;DW^Ϳ ;ǀĂŶ &ƵƌƚŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϳϮͿ͘ ƵŵDW^ŐĞŚƂƌĞŶ
ĂůůĞ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ĚĞƐ KƌŐĂŶŝƐŵƵƐ͕ ŝŚƌĞ sŽƌůćƵĨĞƌ ŝŵ ůƵƚ͕ ĚŝĞ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŝŚƌĞ
sŽƌƐƚƵĨĞŶŝŵ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ;&ƌŝĞƐƐƵŶĚ^ĐŚůƺŶƐ͕ϭϵϵϬͿ͘
ŝĞWĞƌŽǆŝĚĂƐĞĂůƐǁŝĐŚƚŝŐĞƐDĂƌŬĞƌĞŶǌǇŵĚĞƌDŽŶŽǌǇƚĞŶŬĂŶŶŝŵ'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚƵŶĚŝŶ
ŝŚƌĞŶ'ƌĂŶƵůĂŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶǁĞƌĚĞŶ;&ƌŝĞƐƐƵŶĚ^ĐŚůƺŶƐ͕ϭϵϵϬͿ͘
DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƐƉŝĞůĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ZĞǌŝĚŝǀŝĞƌĞŶĚĞŶ ƚĞŵǁĞŐƐŽďƐƚƌƵŬƚŝŽŶ ;ZKͿ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞ
ŚćƵĨŝŐĞĞŶƚǌƺŶĚůŝĐŚĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐǀŽŶĂƵĨ,ĞƵƐƚĂƵďĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚĞŶWĨĞƌĚĞŶĚĂƌƐƚĞůůƚƵŶĚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϭ
ŝŶ&ŽůŐĞǌƵ>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŝŶďƵƘĞŶĨƺŚƌƚ͕ĞŝŶĞŐƌŽƘĞZŽůůĞ͗Ğƌ,ǇƉŽǆŝĞͲŝŶĚƵǌŝĞƌďĂƌĞƌ&ĂŬƚŽƌ
;,/&Ϳ ǁŝƌĚ ĂůƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ ZĞŐƵůĂƚŽƌ ĚĞƌ ŶĞƌŐŝĞŚŽŵƂŽƐƚĂƐĞ ƵŶĚ ĚĞƌ ǌĞůůƵůćƌĞŶ
ŚǇƉŽǆŝƐĐŚĞŶŶƉĂƐƐƵŶŐĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘/ŶũƺŶŐĞƌĞƌĞŝƚǁŝƌĚĚĞƌ,/&ũĞĚŽĐŚĂůƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ
ZĞŐƵůĂƚŽƌ ĚĞƌ ĂŶŐĞďŽƌĞŶĞŶ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘ ,/&ϭͲɲǁƵƌĚĞ ďĞŝ WĨĞƌĚĞŶŵŝƚ
ƌĞǌŝĚŝǀŝĞƌĞŶĚĞŶ ƚĞŵǁĞŐƐŽďƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ĞƋƵŝŶĞŶ ŵǇĞůŽŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ͕ ǁŽĨƺƌ ĂůƐ
DŽĚĞůů ĞƋƵŝŶĞ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁƵƌĚĞŶ͕ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ ,/& ǁŝƌĚ ŝŶ ĞƋƵŝŶĞŶ
ŵǇĞůŽŝƐĐŚĞŶĞůůĞŶŶĂĐŚĞŝŶĞƌ^ƚŝŵƵůŝĞƌƵŶŐŵŝƚ,ĞƵƐƚĂƵďĞǆƉƌŝŵŝĞƌƚƵŶĚƌĞŐƵůŝĞƌƚƵ͘Ă͘
ĚĞŶ dƵŵŽƌͲEĞŬƌŽƐĞͲ&ĂŬƚŽƌ ĂůƉŚĂ ;dE&ͲɲͿ͕ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϴ ;/>ͲϴͿ ƵŶĚ ĚĞŶ ǀĂƐŬƵůćƌĞŶ
ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂůĞŶtĂĐŚƐƚƵŵƐĨĂŬƚŽƌ;s'&ͲͿ ;dŽƵƐƐĂŝŶƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
Ă ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞ &ŽŚůĞŶ ĂŶĨćůůŝŐĞƌ ĂƵĨ /ŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝƐĐŚĞƌ ƌƌĞŐĞƌ ǁŝĞ
ZŚŽĚŽĐŽĐĐƵƐ ĞƋƵŝ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ĂůƐ ĂĚƵůƚĞ WĨĞƌĚĞ͕ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ DŽŶŽǌǇƚĞŶͲĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ
ĚĞŶĚƌŝƚŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ ;DŽͿ ǀŽŶ &ŽŚůĞŶ ƵŶĚ ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ WĨĞƌĚĞŶ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͘ ŝĞ
<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽŶ dE&Ͳɲ͕ />ͲϭϬ͕ DWͲϭ ƵŶĚ d'&Ͳɴ ǁĂƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ &ŽŚůĞŶͲĞůůĞŶ
ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ͘ DĂŶ ǀĞƌŵƵƚĞƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ &ĞŚůĞŶ ǀŽŶ /&EͲɶ ďĞŝ &ŽŚůĞŶ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ
ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞŶ^ƉŝĞŐĞůǀŽŶ/>ͲϭϮ͕/>ͲϭϱŽĚĞƌ/>Ͳϭϴ͕ƐŽŶĚĞƌŶŵŝƚĚĞƌŐĞƌŝŶŐĞŶ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ǀŽŶ dE&Ͳɲ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐƚ͘ ^Žŵŝƚ ǁćƌĞ ĚŝĞ ƐƚćƌŬĞƌĞ ŵƉĨćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ &ŽŚůĞŶ Ĩƺƌ
/ŶĨĞŬƚŝŽŶƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶǌƵĞƌŬůćƌĞŶ ;DĠƌĂŶƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
ƵĐŚ ďĞŝ ĚƵƌĐŚ ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ ĞƋƵŝ ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶĞŶ ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞ ŚĂďĞŶ
DŽŶŽǌǇƚĞŶͬDĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ĞŝŶĞ dƌĂŶƐƉŽƌƚĨƵŶŬƚŝŽŶ ŝŶŶĞ͘ ^ŝĞ ĚŝĞŶĞŶ ĂůƐ sĞŚŝŬĞů Ĩƺƌ ĚĞŶ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞƌŶƚŝŐĞŶĞǀŽŶdŽŶƐŝůůĞŶǌƵůŽŬĂůĞŶ>ǇŵƉŚŬŶŽƚĞŶ ;DĠƌĂŶƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘

ϯ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ
ϯ͘ϭ͘ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶƵŶĚ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶĚĞƌ>ĞŬƚŝŶĞĂůƐŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞDĂƌŬĞƌ
>ĞŬƚŝŶĞ ĂůƐ ǌƵĐŬĞƌďŝŶĚĞŶĚĞ WƌŽƚĞŝŶĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ͕ ĞůůĞŶ ǌƵ ĂŐŐůƵƚŝŶŝĞƌĞŶ ƵŶĚ
'ůǇŬŽŬŽŶũƵŐĂƚĞǌƵƉƌćǌŝƉŝƚŝĞƌĞŶ;^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕ϮϬϬϰͿ͘
^ĞŝƚϭϵϱϰŐŝůƚĞŝŶĞŶĞƵĞĞĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐĞŐƌŝĨĨƐ>ĞŬƚŝŶ͗t͘͘ŽǇĚŐĂďĚĞŶďůƵƚŐƌƵƉƉĞŶͲ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ WƌŽƚĞŝŶĞŶ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŶĞƵĞ ƵƐĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ͘ /ŚŶ ƐƚƂƌƚĞ ĚŝĞ
dĂƚƐĂĐŚĞ͕ĚĂƐƐũĞĚĞ^ƵďƐƚĂŶǌ͕ĚŝĞĂůƐŶƚǁŽƌƚĂƵĨĞŝŶŶƚŝŐĞŶĞƌǌĞƵŐƚǁŝƌĚĂůƐŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁƵƌĚĞ͕ ƐĞůďƐƚ ǁĞŶŶ ĞŝŶ WƌŽƚĞŝŶ͕ ĚĂƐƐ ŬĞŝŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŝƐƚ͕ ĞŝŶĞ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ
<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ ŶƚŝŐĞŶ ĞŝŶŐĞŚƚ ;ŽǇĚ͕ ϭϵϱϰͿ͘ ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŝƐƚ ĚŝĞ
>ĞŬƚŝŶƐǇƐŶƚŚĞƐĞ ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌŶƚŝŬƂƌƉĞƌƐǇŶƚŚĞƐĞ ŶŝĐŚƚ ŝŶĚƵǌŝĞƌďĂƌ ƵŶĚŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ŬƂŶŶĞŶ ŐĞŐĞŶ ũĞŐůŝĐŚĞ ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ƐĞŝŶ͕ ǁŽŐĞŐĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŶƵƌ ĂƵĨ ĞŝŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϮ
ďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ͕ ƌĞůĂƚŝǀ ĞŶŐ ďĞŐƌĞŶǌƚĞƐ ƵĐŬĞƌŵŽůĞŬƺůƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ;^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕
ϮϬϬϰͿ͘ ĂƌƵŵ ĨƺŚƌƚĞ ŽǇĚ ĚĞŶ ĞŐƌŝĨĨ >ĞĐƚŝŶ ĞŝŶ͕ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ ǀŽŵ ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞŶ sĞƌď
ůĞŐĞƌĞ͕ǁĞůĐŚĞƐƐŽǀŝĞůďĞĚĞƵƚĞƚǁŝĞǁćŚůĞŶŽĚĞƌŚĞƌĂƵƐƐƵĐŚĞŶ ;ŽǇĚ͕ϭϵϱϰͿ͘
WĨůĂŶǌůŝĐŚĞ>ĞŬƚŝŶĞŚĂďĞŶĚŝĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ŐĂŶǌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƵĐŬĞƌǌƵďŝŶĚĞŶ͘ƵĨŐƌƵŶĚ
ĚĞƌĚĂƌĂƵĨĨŽůŐĞŶĚĞŶŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ŚĂƚĞƐ ƐŝĐŚĞŝŶŐĞďƺƌŐĞƌƚ͕ĞŝŶ ĨƺƌŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ ŝŶ
ĚŝĞ EĂŵĞŶƐŐĞďƵŶŐ ƉĨůĂŶǌůŝĐŚĞƌ >ĞŬƚŝŶĞ ĂŶǌƵŐĞďĞŶ͘ KĨƚ ďŝŶĚĞŶ ƐŝĞ ŵŝƚ ĂďŐĞƐƚƵĨƚĞƌ
^ĞůĞŬƚŝǀŝƚćƚďĞƐƚŝŵŵƚĞKůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ͕ĂďŐĞƐĞŚĞŶǀŽŶ ŝŚƌĞƌDŽŶŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚͲ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚ͕
ĚŝĞ ŝŵ ďĂƐĂůĞŶ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ >ŝŐĂŶĚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌƚ ;,ĂƌŽůĚ ƵŶĚ 'ĂďŝƵƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘
>ĞŬƚŝŶĞ ŵƺƐƐĞŶ ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ ǌǁĞŝ ƵĐŬĞƌďŝŶĚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ͕ ĚĂ ĂŶĚĞƌĞŶĨĂůůƐ ŝŚƌ
ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐͲďǌǁ͘WƌćǌŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐǀĞƌŵƂŐĞŶŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶǁćƌĞ͗^ŝĞďĞƐƚĞŚĞŶǌƵŵĞŝƐƚ
ĂƵƐǌǁĞŝ͕ǀŝĞƌŽĚĞƌŵĞŚƌŐůĞŝĐŚĂƌƚŝŐĞŶhŶƚĞƌĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͘ĂƐDŽŶŽͲŽĚĞƌKůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚ͕
ǁĞůĐŚĞƐ ŬŽŵƉĞƚŝƚŝǀ ŝŶŚŝďŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĂƐ ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐǀĞƌŵƂŐĞŶ ǁŝƌŬƚ͕ ďĞƐƚŝŵŵƚ ĚŝĞ
ũĞǁĞŝůŝŐĞ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚĚĞƐ>ĞŬƚŝŶƐ;^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕ϮϬϬϰͿ͘
ĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ ĞŝŶĞƐ >ĞŬƚŝŶƐ ǌƵ DĂŬƌŽŵŽůĞŬƺůĞŶ ŽĚĞƌ ĞůůĞŶ
ǁĞŝƚĂƵƐŐƌƂƘĞƌŝƐƚĂůƐǌƵĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶƵĐŬĞƌŶ͘,ŝĞƌĂƵƐůćƐƐƚƐŝĐŚƐĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌŶ͕ĚĂƐƐĞƐ
ďĞŝ ĚĞƌ >ŝŐĂŶĚĞŶďŝŶĚƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂƵĨ <ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚĂŶƚĞŝůĞ ĂŶŬŽŵŵƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞtĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶĚĞŶ<ŽŵƉůĞǆ ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͘ŝŶĞZĞŝŚĞǀŽŶ
>ĞŬƚŝŶĞŶ ǁŝĞ ǌ͘͘ Z͕ WE ƵŶĚ ^ ŚĂďĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĞŝŶĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ ǌƵ ďĞƚĂͲͲ
'ĂůĂĐƚŽƐǇůƌĞƐƚĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ƐŝĞ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĂƵĨĨćůůŝŐĞ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŶ ŝŚƌĞŵ
ŝŶĚƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ ǌƵ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞŶ ŽĚĞƌ ĞůůĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘
<ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚĞ ĂŶ ĚĞƌDŽůĞŬƺůͲ ŽĚĞƌ ĞůůŽďĞƌĨůćĐŚĞ ŝŶ ƐƚĞƌŝƐĐŚĞƌ >ĂŐĞŵƺƐƐĞŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ
>ĞŬƚŝŶǌƵŐćŶŐůŝĐŚƐĞŝŶ͕ƵŵĞŝŶĞŝŶĚƵŶŐǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͗ŝĞƐĞůĞŬƚŝŶďŝŶĚĞŶĞŶDŽůĞŬƺůĞ
ǁĞƌĚĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚŝĞƐĞƌ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ ĚĞƌ >ŝŐĂŶĚĞŶ ĂůƐ >ĞŬƚŝŶƌĞǌĞƉƚŽƌĞŶ
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ;^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕ϮϬϬϰͿ͘
/Ŷ ĚĞƌ ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ƐƉŝĞůĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŵŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ ĞŝŶĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞ
ZŽůůĞ͘ ƵƌĐŚ ĚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ŵĂƌŬŝĞƌƚĞƌ >ĞŬƚŝŶĞ ŬƂŶŶĞŶ ďĞƐƚŝŵŵƚĞ ĞůůƚǇƉĞŶ ŽĚĞƌ
ĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ͕ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ WŚĂƐĞŶ ĚĞƐ ĞůůǌǇŬůƵƐ ŵĂƌŬŝĞƌƚ ƵŶĚ ĚŝĞ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ĞůůƚǇƉĞŶ ĂĨĨŝŶŝƚćƚƐĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ ŐĞƚƌĞŶŶƚǁĞƌĚĞŶ 
;^ĞŶŐďƵƐĐŚ ϮϬϬϰͿ͘ ͲdǇƉ >ĞŬƚŝŶĞ ƐŝŶĚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝŶ ĚĞƌ ŚƵŵĂŶĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞŶ
/ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ ǀŽŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͗hŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵǁŝƌĚ,/sͲϭ ǀŽŵͲdǇƉ >ĞŬƚŝŶͲ^/'E
ĞƌĨĂƐƐƚƵŶĚĂƵĨĚŝĞdͲĞůůĞŶƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ ;'ĞŝũƚĞŶďĞĞŬ͕ϮϬϭϭͿ͘ƵĐŚďĞŝĚĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ
ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĞƌƌĞŐĞƌ ǁŝĞ ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͕ ĚĞƌ
>ƵŶŐĞŶĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐ͕^ĞƉƐŝƐƵŶĚDĞŶŝŶŐŝƚŝƐǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ͕ƐƉŝĞůĞŶ>ĞŬƚŝŶĞǁŝĞĚĂƐDĂŶŶŽƐĞ
ďŝŶĚĞŶĚĞ >ĞŬƚŝŶD> ĞŝŶĞ ZŽůůĞ ;ůŝ͕ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ >ĞŬƚŝŶĞǁŝĞ W,͕ ŽŶ  ƵŶĚ WtD
ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌĞŶŵŝƚ/s/Ő͕ǁŽďĞŝ/s/ŐĞŝŶĞŶĚŝƌĞŬƚĞŶĨĨĞŬƚĂƵĨĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞdͲŽĚĞƌͲĞůůĞŶŝŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϯ
ĞǌƵŐ ĂƵĨ ,ĞŵŵƵŶŐ ĚĞƌ WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĚĞƌ ǇƚŽŬŝŶƐĞŬƌĞƚŝŽŶ ƵŶĚ ͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ǀŽŶ
ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐƐŵĂƌŬĞƌŶǁŝĞϮϱŽĚĞƌ ϲϵŽĚĞƌ /ŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶƐĞŬƌĞƚŝŽŶ ŚĂƚ ;WĂĚĞƚ Ğƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϭͿ͘

ϯ͘Ϯ͘ ŝƐŚĞƌŝŐĞŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĂŶůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ
sŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ǌƵƌ ,ŝůĨĞ ďĞŝ ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚĞƌ͕ǁĞƌĚĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŝŶĚĞƌWĨĞƌĚĞŵĞĚŝǌŝŶĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƵŶĚ ǌƵŵdĞŝů ƐĐŚŽŶ
ƌŽƵƚŝŶĞŵćƘŝŐĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘
ĂƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƚĞĂŵǀŽŶƵŬǀĞƌŐůŝĐŚĚŝĞŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚĚĞƐ ƌĂĚŝŽĂŬƚŝǀŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ
sŝĐŝĂ ŐƌĂŵŝŶĞĂ >ĞŬƚŝŶƐ ĂŶ ŚƵŵĂŶĞŶ ƵŶĚ ĂŶ ĞƋƵŝŶĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͕ ƵŶƚĞƌ ŝŶĨůƵƘ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ Ɖ, tĞƌƚĞ ;Ɖ, ϲͲϭϬͿ͘ ŝĞ ŝŶĚƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŬƚŝŶƐ ĂŶ ƵŶďĞŚĂŶĚĞůƚĞ
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǀĞƌƐƚćƌŬƚĞƐŝĐŚŵŝƚƌŚƂŚƵŶŐĚĞƐƉ,tĞƌƚĞƐǀŽŶϲĂƵĨϴ͘Ğŝ
ĚĞŶĚĞƐŝĂůǇƐŝĞƌƚĞŶWĨĞƌĚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĚĂŐĞŐĞŶƐĂŶŬĚŝĞŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚŵŝƚĚĞŵsŝĐŝĂ
ŐƌĂŵŝŶĞĂ >ĞŬƚŝŶ ŝŶ ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ ĚĞƌ Ɖ,ͲtĞƌƚͲƌŚƂŚƵŶŐ ;Ɖ, ϲͲϵ͕ϱͿ͘ ŝĞ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞĚĞƌƉ,ͲtĞƌƚͲďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĚĞƌsŝĐŝĂŐƌĂŵŝŶĞĂ>ĞŬƚŝŶͲŝŶĚƵŶŐĂŶŚƵŵĂŶĞ
ƵŶĚĞƋƵŝŶĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŐƌƺŶĚĞƚůĂƵƚƵŬƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĂƵĨĚĞƌŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ
ǀŽŶ ŵŝŶŽŐƌƵƉƉĞŶ ŝŶ ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ ǀŽŶ ŚƵŵĂŶĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŝŚƌĞƌ ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ
ǀŽŶZĞǌĞƉƚŽƌĞŶŝŶWĨĞƌĚĞĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ;ƵŬƵŶĚ>ŝƐŽǁƐŬĂ͕ϭϵϴϰͿ͘
ĂƐŽůŝĐŚŽƐ ďŝĨůŽƌƵƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ;Ϳ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĂƵƐ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞďŽŚŶĞ ŐĞǁŽŶŶĞŶǁŝƌĚ
ƵŶĚ ĂůƐ &ƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůďĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ŝŶ ĂƐŝĂƚŝƐĐŚĞŶ >ćŶĚĞƌŶ ƵŶĚ ŝŶ ůćŶĚůŝĐŚĞŶ 'ĞďŝĞƚĞŶ
/ŶĚŝĞŶƐ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁŝƌĚ͕ ǁƵƌĚĞ ĂůƐ ĞƌƐƚĞƐ &ƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůůĞŬƚŝŶ ĂƵĨ ƐĞŝŶĞ tŝƌŬƵŶŐ
ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ĞŐƌĂŶƵůŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ DĂƐƚǌĞůůĞŶ ƵŶĚ ĂƐŽƉŚŝůĞŶ ĂƚŽƉŝƐĐŚĞƌ
WĨĞƌĚĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ DŝƚƚĞůƐ ,ĂƵƚͲWƌŝĐŬͲdĞƐƚ ;^WdͿ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ĚĞƌ
dĞƐƚƉĨĞƌĚĞ ĂƵĨ  ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ ͲƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ /Ő ƵƐƐĐŚƺƚƚƵŶŐ ǁƵƌĚĞ
ŵŝƚƚĞůƐ >/^ ƵŶĚ ŽƚͲůŽƚ ŐĞŵĞƐƐĞŶ͘ hŶƚĞƌ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ǁƵƌĚĞ
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĞŝŶ ,ŝƐƚĂŵŝŶĨƌĞŝƐĞƚǌƵŶŐƐ ;,ZͿͲƐƐĂǇ ĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ͘  /Ŷ ĚĞƌ ĂƚŽƉŝƐĐŚĞŶ
WĨĞƌĚĞŐƌƵƉƉĞǁĂƌĞŶϭϬĚĞƌϰϴWĂƚŝĞŶƚĞŶƉŽƐŝƚŝǀĂƵĨ͕ǁŽďĞŝŝŶĚĞƌŶŝĐŚƚͲĂƚŽƉŝƐĐŚĞŶ
'ƌƵƉƉĞ ;ŶсϮϬͿŬĞŝŶĞƐĚĞƌWĨĞƌĚĞĞŝŶĞZĞĂŬƚŝŽŶĂƵĨ ǌĞŝŐƚĞ͘ ^Žŵŝƚ ŝƐƚ ĚĂƐŵŝƚ
ĞŝŶĞƌ ůůĞƌŐŝĞŚćƵĨŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ Ϯϭй ĚĂƐ ĞƌƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞ ůůĞƌŐĞŶ ĚĞƐ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚĞƐ
&ƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůĂůůĞƌŐŝĞďĞŝŵWĨĞƌĚ;WƌĂŵŽĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘
/Ŷ ĚĞŶ ĐŚƚǌŝŐĞƌ :ĂŚƌĞŶ ĨĂŶĚŵĂŶ ŚĞƌĂƵƐ͕ ĚĂƐƐ ƉĨůĂŶǌůŝĐŚĞ >ĞŬƚŝŶĞ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚ
ďĂŬƚĞƌŝĞůůĞŶ /ŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ ďǌǁ͘ ǀŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶĞŵ ƌƌĞŐĞƌŬŽŶƚĂŬƚ ǌƵƌ /ŵŵƵŶƌĞĂŬƚŝŽŶ
ĨƺŚƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͗ ůƵƚƉƌŽďĞŶ ŐĞƐƵŶĚĞƌ WĨĞƌĚĞ ƵŶĚ WŽŶǇƐ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϰ
WŚǇƚŽŚćŵĂŐŐůƵƚŝŶŝŶƵŶĚĚĞŵDͲWƌŽƚĞŝŶĞŝŶĞƐƚǇƉŝƐĐŚĞŶ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝ^ƚĂŵŵƐĂƵĨ
ŝŚƌĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƌĞĂŬƚŝŽŶŐĞƚĞƐƚĞƚ͘DĂŶĨĂŶĚŚĞƌĂƵƐ͕ĚĂƐƐďĞŝćůƚĞƌĞŶWĨĞƌĚĞŶŶĂĐŚϳϮͲ
ϵϲ ^ƚƵŶĚĞŶ /ŶŬƵďĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ ĂůƐ ďĞŝ
&ŽŚůĞŶ ŽĚĞƌ ũƺŶŐĞƌĞŶ dŝĞƌĞŶ͘ ƵĨĨćůůŝŐ ŚŽŚĞ ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƐƚƵĨĞŶ ďĞŝ ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ
WĨĞƌĚĞŶĨƺŚƌƚĞŵĂŶĞŶƚǁĞĚĞƌĂƵĨĚŝĞZĞĂŬƚŝŽŶƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌDͲWƌŽƚĞŝŶͲ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶŝŵ
sŽƌĨĞůĚŽĚĞƌĂƵĨǀŽƌŚĞƌŝŐĞ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝͲǆƉŽƐŝƚŝŽŶĚŝĞƐĞƌdŝĞƌĞǌƵƌƺĐŬ;^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ
ƵŶĚĂŵƵŵ͕ϭϵϴϮͿ͘

ϰ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞ
ϰ͘ϭ͘ ĞĨŝŶŝƚŽŶƵŶĚŶǁĞŶĚƵŶŐ
ŝĞ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĂŶƚŝŐĞŶĞƌ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŝŶ ĞůůĞŶ ǀŽŶ ĞůůĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ŵŝƚƚĞůƐ ŵĂƌŬŝĞƌƚĞƌ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌǁŝƌĚĂůƐ/ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ;WƐĐŚǇƌĞŵďĞů͕ϮϬϭϰͿ͘
ϰ͘Ϯ͘ dĞĐŚŶŝŬ
ĞŝĚĞƌ/ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞǁĞƌĚĞŶĚŝƌĞŬƚĞƵŶĚŝŶĚŝƌĞŬƚĞDĞƚŚŽĚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͗tŝƌĚ
ĞŝŶŵĂƌŬŝĞƌƚĞƌŶƚŝŬƂƌƉĞƌĂƵĨĚŝĞŚŝƐƚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶWƌŽďĞŶĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶƵŶĚďŝŶĚĞƚĚŽƌƚĚĂƐ
ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶƚŝŐĞŶ͕ƐƉƌŝĐŚƚŵĂŶǀŽŶĚĞƌĚŝƌĞŬƚĞŶDĞƚŚŽĚĞ͘ĞŝĚĞƌŝŶĚŝƌĞŬƚĞŶDĞƚŚŽĚĞ
ǁŝƌĚĚŝĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐEĂĐŚǁĞŝƐĞƐĞƌŚƂŚƚ͗ /ŵĞƌƐƚĞŶ^ĐŚƌŝƚƚǁŝƌĚĞŝŶ ŐĞŐĞŶĚĂƐ
ŶĂĐŚǌƵǁĞŝƐĞŶĚĞ ŶƚŝŐĞŶ ŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƌ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ /ŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ǁŝƌĚ
ĚĞƌ^ĐŚŶŝƚƚŵŝƚĞŝŶĞŵǌǁĞŝƚĞŶ͕ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ĚĞƌŐĞŐĞŶĚĞŶĞƌƐƚĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ŐĞƌŝĐŚƚĞƚŝƐƚ͕ŝŶŬƵďŝĞƌƚ;,ĞĞƐƵŶĚ^ŝŶŽǁĂƚǌ͕ϮϬϬϬͿ͘
ůƐ /ŵŵƵŶĨůƵŽƌĞƐǌĞŶǌ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ŵĂŶ ĚĞŶ sŽƌŐĂŶŐ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞ DĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ &ůƵŽƌĞƐǌĞŶǌĨĂƌďƐƚŽĨĨ ;ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ &ůƵŽƌĞƐǌĞŝŶŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚ
;&/dͿŽĚĞƌZŚŽĚĂŵŝŶͿŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͗ŝĞƐĞƌĨůƵŽƌĞƐǌĞŝĞƌƚďĞŝĞŝŶĞƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶtĞůůĞŶůćŶŐĞ
ĚĞƐ>ŝĐŚƚƐ;ĞŶŬ͕ϭϵϴϵͿ͘
ƌĨŽůŐƚ ĚŝĞ DĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ŵŝƚ ŶǌǇŵĞŶ͕ ŶĞŶŶƚ ŵĂŶ ĚŝĞƐ ŝŵŵƵŶĞŶǌǇŵĂƚŝƐĐŚĞ DĞƚŚŽĚĞ͘
,ćƵĨŝŐ ǁĞƌĚĞŶ ŚŝĞƌĨƺƌ ĚŝĞ ĂůŬĂůŝƐĐŚĞ WŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ ĂƵƐ ͘ĐŽůŝ͕ ĚŝĞ 'ůƵŬŽƐĞŽǆŝĚĂƐĞ ĂƵƐ
ƐƉĞƌŐŝůůƵƐŶŝŐĞƌŽĚĞƌĚŝĞDĞĞƌĞƚƚŝĐŚͲWĞƌŽǆŝĚĂƐĞǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͗tćŚƌĞŶĚĚŝĞƐĞŶǌǇŵĞŝŚƌ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƐ^ƵďƐƚƌĂƚ͕ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞtĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƉĞƌŽǆŝĚďĞŝĚĞƌWĞƌŽǆŝĚĂƐĞ͕ƵŵƐĞƚǌĞŶ͕
ĞŶƚƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ĚĞŵ ŚƌŽŵŽŐĞŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝĂŵŝŶŽďĞŶǌŝĚŝŶƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚ͕ ĞŝŶ
ƐŝĐŚƚďĂƌĞƌ͕ ĨĂƌďŝŐĞƌ <ŽŵƉůĞǆ ;WĞĂƌƐŽŶ͕ ϭϵϴϬͿ͘ Ğŝ ĚĞŵ WĞƌŽǆŝĚĂƐĞͲŶƚŝͲWĞƌŽǆŝĚĂƐĞͲ
<ŽŵƉůĞǆ;WWͲ<ŽŵƉůĞǆͿŽĚĞƌĚĞŵůŬĂůŝƐĐŚĞWŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞͲŶƚŝͲůŬĂůŝƐĐŚĞWŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞͲ
<ŽŵƉůĞǆ;WWͲ<ŽŵƉůĞǆͿůŝĞŐƚĞŝŶĞƚǁĂƐĂŶĚĞƌĞƐ^ǇƐƚĞŵǌƵŐƌƵŶĚĞ͗ŝŶŶǌǇŵǁŝƌĚĂŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϱ
ĞŝŶĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŐĞďƵŶĚĞŶ͕ĚĂƌĂƵĨǁŝƌĚĚĞƌƉƌŝŵćƌĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌĚƵƌĐŚ
ĞŝŶĞŶƌƺĐŬĞŶͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵŝƚĚĞŵŶǌǇŵͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘DĂŶƐƉƌŝĐŚƚǀŽŶĚĞƌ
ŶǌǇŵͲŶƚŝĞŶǌǇŵͲ<ŽŵƉůĞǆͲDĞƚŚŽĚĞ;ĞŶŬ͕ϭϵϴϵͿ͘
ŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ DĂƌŬŝĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ƐƚĞůůƚ ŬŽůůŽŝĚĂůĞƐ 'ŽůĚ ĚĂƌ͘ >ĂŶŐĞ Ğŝƚ
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕ ĚĂ ĚĂƐ 'ŽůĚ ĚŽƌƚ ĞŝŶĞ ƐĞŚƌ
ŐĞŶĂƵĞƵŶĚůĞŝĐŚƚĚĞƚĞŬƚŝĞƌďĂƌĞ>ŽŬĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐŶƚŝŐĞŶƐĞƌůĂƵďƚ͕ĞƌǌĞƵŐƚĚŝĞĂůůĞŝŶŝŐĞ
/ŵŵƵŶŐŽůĚŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ŶƵƌ ĞŝŶĞ ƐĐŚǁĂĐŚĞ ZŽƚĨćƌďƵŶŐ ŝŵ
'ĞǁĞďĞ͘ ŝĞƐĞ &ćƌďƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂŶŶ ŶƵƌ ďĞŝ ŚŽŚĞŶ ŶƚŝŐĞŶͲ ŽĚĞƌ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘ ŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĞƌƌĞŝĐŚƚŵĂŶĚƵƌĐŚ^ŝůďĞƌǀĞƌƐƚćƌŬƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ͗ĂƐ ^ŝůďĞƌ ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚ
ĚƵƌĐŚŶůĂŐĞƌƵŶŐĚŝĞ'ƌƂƘĞ'ŽůĚƉĂƌƚŝŬĞůƵŶĚǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞŝŶĞƐĐŚǁĂƌǌďƌĂƵŶĞ&ćƌďƵŶŐ͕
ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŝŵ ŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞŶ ƵƌĐŚůŝĐŚƚͲ,ĞůůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ƐŝĐŚƚďĂƌŵĂĐŚƚ ;DƵůŝƐĐŚ
ƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
/ŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ͣŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞŶ͞ /ŵŵƵŶŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ĞƌŚćůƚ ŵĂŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ
;^ƚƌĞƉƚͿǀŝĚŝŶͲŝŽƚŝŶͲ;ͲͿdĞĐŚŶŝŬ ĞŝŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞƐ ^ŝŐŶĂů͗ ǀŝĚŝŶ ;WƌŽƚĞŝŶ ĂƵƐ
,ƺŚŶĞƌĞŝǁĞŝƘͿ ƵŶĚ ^ƚƌĞƉƚĂǀŝĚŝŶ ;WƌŽƚĞŝŶ ĂƵƐ ^ƚƌĞƉƚŽŵǇĐĞƐ ĂǀŝĚŝŶŝŝͿ ŚĂďĞŶ ďĞŝĚĞ ĞŝŶĞ
ŚŽŚĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ Ĩƺƌ ŝŽƚŝŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ /ŵŵƵŶŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ŬĂŶŶ ĞŝŶ ďŝŽƚŝŶǇůŝĞƌƚĞƌ
WƌŝŵćƌĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ĚŝƌĞŬƚĞŶ DĞƚŚŽĚĞ ŽĚĞƌ ĞŝŶ ďŝŽƚŝŶǇůŝĞƌƚĞƌ
^ĞŬƵŶĚćƌĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ;ŝŶĚŝƌĞŬƚĞDĞƚŚŽĚĞͿǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘Ğƌ<ŽŵƉůĞǆďĞƐƚĞŚƚĂƵƐ
ƐĞŚƌ ǀŝĞůĞŶ ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ ŝŽƚŝŶŵŽůĞŬƺůĞŶ͗ EĂĐŚ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŝŶŬƵďĂƚŝŽŶ ǁŝƌĚ Ğƌ ĂƵĨ ĚĂƐ
WƌćƉĂƌĂƚ ŐĞŐĞďĞŶ ƵŶĚ ďŝŶĚĞƚ ĂŶ ĚĞŶ ďŝŽƚŝŶǇůŝĞƌƚĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͘ ǀŝĚŝŶ ĚŝĞŶƚ ĚĂŶŶ ĂůƐ
ƌƺĐŬĞǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŵŶƚŝŬƂƌƉĞƌƵŶĚĞŝŶĞƌWĞƌŽǆŝĚĂƐĞ;DƵůŝƐĐŚƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ϰ͘ϯ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐǀŽŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
,ĂƵƉƚƚƌćŐĞƌ ŚƵŵŽƌĂůĞƌ ďǁĞŚƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĂŶŚĂŶĚ ŝŚƌĞƌ &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕
ŶƚŝŐĞŶĞ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ǌƵ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĂŐŝĞƌĞŶ ũĞ ŶĂĐŚ
^ƚƌƵŬƚƵƌŝŚƌĞƐdͲĞůůƌĞǌĞƉƚŽƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͗ɶɷͲdͲĞůůĞŶƌĞĂŐŝĞƌĞŶĂƵĨ,ŝƚǌĞƐĐŚŽĐŬͲƵŶĚ
^ƚƌĞƐƐƉƌŽƚĞŝŶĞ͘ ŝĞ ɲɴͲdͲĞůůĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ϰͲƉŽƐŝƚŝǀĞ dͲ,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶ ƵŶĚ ϴͲ
ƉŽƐŝƚŝǀĞǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞdͲĞůůĞŶĞŝŶƚĞŝůĞŶ͘'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶŐŝďƚĞƐƐŽǁŽŚůďĞŝͲĂůƐĂƵĐŚ
ďĞŝ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞŝ ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞŵ ŶƚŝŐĞŶŬŽŶƚĂŬƚ ĞŝŶĞ ƐĐŚŶĞůůĞƌĞ ƵŶĚ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌĞ/ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ;dŝǌĂƌĚ͕ϮϬϬϬͿ͘
/ŵ 'ƌƵŶĚĞ Őŝďƚ ĞƐ ĂďŐĞƐĞŚĞŶ ǀŽŶ ŵŝŶŝŵĂůĞŶ ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ ŬĞŝŶĞ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞŶ
hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ ƌƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ Ͳ ƵŶĚ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ /Ŷ
ŚƂŚĞƌĞƌĂŚůƐŝŶĚůĂŶŐĞDŝŬƌŽǀŝůůŝĂŶĚĞƌKďĞƌĨůćĐŚĞĚĞƌͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǌƵƐĞŚĞŶ͕ǁŽďĞŝ
dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞŝŶĞ ĂŶƐĐŚĞŝŶĞŶĚ ŐůĂƚƚĞƌĞ KďĞƌĨůćĐŚĞ ŵŝƚ ŶƵƌ ŬƵƌǌĞŶ DŝŬƌŽǀŝůůŝ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϲ
ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ ;ŝĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϳϵͿ͘ ŝŶĞ ƐŝĐŚĞƌĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ĂďĞƌ ĞƌƐƚ ŵŝƚ ,ŝůĨĞ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵƂŐůŝĐŚ͘ŝŶĞǁŝĐŚƚŝŐĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĚĞƐtŝƐƐĞŶƐĂƵĨĚŝĞƐĞŵ
'ĞďŝĞƚ ůŝĞĨĞƌƚĞ ϭϵϵϭ ĚĞƌ ͣ&ŝƌƐƚ ƋƵŝŶĞ >ĞƵĐŽĐǇƚĞ ŶƚŝŐĞŶ tŽƌŬƐŚŽƉ͞ ŝŶ ĂŵďƌŝĚŐĞ͕
ŶŐůĂŶĚ͘,ŝĞƌǁƵƌĚĞĚĞŶŶƚŝŐĞŶĞŶƋϮ͕Ƌϰ͕Ƌϱ͕Ƌϴ͕ƋϭϭĂͬϭϴ;>&Ͳ
ϭͿ͕Ƌϭϯ͕Ƌϰϰ͕ƋD,<ůĂƐƐĞϭƵŶĚƋD,<ůĂƐƐĞϮŶƚŝŬƂƌƉĞƌǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘ͣ͞
ƐƚĞŚƚĨƺƌĚŝĞďĞŝŵDĞŶƐĐŚĞŶƺďůŝĐŚĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚĞŝŶƚĞŝůƵŶŐͣĐůƵƐƚĞƌŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͞
ƵŶĚ ͣĞƋ͞ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ WĨĞƌĚĂůƐ dŝĞƌĂƌƚ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ ƐĐŚĂĨĨƚĞŶ ƐŝĞĞƐ͕DĂƌŬĞƌ ĨƺƌĚŝĞďŝƐŚĞƌ
ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ dͲĞůůͲ^ƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶ͕ ͲĞůůĞŶ͕ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ǌƵ
ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ;<ǇĚĚĞƚĂů͕͘ϭϵϵϰͿ͘
sŝĞƌ:ĂŚƌĞƐƉćƚĞƌǁƵƌĚĞŶĂƵĨĚĞŵͣ^ĞĐŽŶĚƋƵŝŶĞ>ĞƵĐŽĐǇƚĞŶƚŝŐĞŶtŽƌŬƐŚŽƉ͞;>t
//Ϳ ŝŶ <ĂůŝĨŽƌŶŝĞŶ ϭϭϯ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͕ ĚŝĞ ǀŽŶt^ϭ ďŝƐ t^ϭϭϯ ĚƵƌĐŚŶƵŵŵĞƌŝĞƌƚ
ǁƵƌĚĞŶ;>ƵŶŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴͿ͘ϮϬϬϭďĞĨĂƐƐƚĞƐŝĐŚĚŝĞͣƋƵŝŶĞ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͞Ͳ<ŽŶĨĞƌĞŶǌŝŶ
EĞǁDĞǆŝŬŽŵŝƚĚĞƌǇƚŽŬŝŶͲ<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ͕ĚĞƌ<ůŽŶŝĞƌƵŶŐǀŽŶǇƚŽŬŝŶĞŶ͕
ĚĞƌƚĂďůŝĞƌƵŶŐǀŽŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶŐĞŐĞŶǇƚŽŬŝŶĞƵŶĚĚĞŵWZͲsĞƌĨĂŚƌĞŶǌƵŵEĂĐŚǁĞŝƐ
ĞƋƵŝŶĞƌŵZE;DĂƌƚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘
ŚƌŝƐƚŝĂŶ hŵůĂƵĨ ƐƚĞůůƚĞ ŝŵ :ĂŚƌĞ ϮϬϬϰ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ƐĞŝŶĞƌ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶ ĚĞƌ
dŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ&ĂŬƵůƚćƚĚĞƌ>DhDƺŶĐŚĞŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚϳϴŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞDĂƵƐͲĂŶƚŝͲWĨĞƌĚͲ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŚĞƌ͕ ǁŽǀŽŶ ϭϮ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŝŶĚƵŶŐĞŶ ĂŶ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ
^ƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶĞŝŶŐŝŶŐĞŶ͘ƵĚĞŵĞƚĂďůŝĞƌƚĞĞƌDĂƌŬĞƌĨƺƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ
ĂŶ dͲ ƵŶĚ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ďŝŶĚĞŶĚĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͘ ŶŚĂŶĚ ǀŽŶ ƵƌĐŚĨůƵƐƐǌǇƚŽŵĞƚƌŝĞ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚĞĞƌĚŝĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞĚĂƐDŽůĞŬƵůĂƌŐĞǁŝĐŚƚĚĞƌ>ŝŐĂŶĚĞŶĚƵƌĐŚ
/ŵŵƵŶƉƌćǌŝƉŝƚĂƚŝŽŶƵŶĚďĞƐƚŝŵŵƚĞĚŝĞ^ƵďŬůĂƐƐĞŶĚĞƌŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵŝƚƚĞůƐ
>/^͘hŵůĂƵĨŬĂŵŝŶƐĞŝŶĞƌƌďĞŝƚǌƵĚĞŵƌŐĞďŶŝƐ͕ĚĂƐƐĚŝĞŵ<ϰͲϭϯ͕ϰͲϱϴƵŶĚϱͲϱϬ
ĂůƐ dͲĞůůͲDĂƌŬĞƌ ŝŶĞƚƌĂĐŚƚ ŬŽŵŵĞŶƵŶĚŵ<ϭͲϭϵ͕ ϮͲϱϮ͕ϰͲϯϲ͕ϰͲϱϱƵŶĚϲͲϯϵĂŶͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶďŝŶĚĞŶ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘
/ŵ ƌŐĞďŶŝƐƚĞŝů ĚŝĞƐĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ ŬĂŵĞŶ hŵůĂƵĨƐ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞ ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŝŶĚĞƌ/ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞǌƵŵŝŶƐĂƚǌ͘




///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϰϳ

///͘ DdZ/>hEDd,KE
ϭ͘ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂů
&ƺƌ ĚŝĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ůƵƚƉƌŽďĞŶ ǀŽŶ Ϯϵ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ĂǀŽŶ
ǁĂƌĞŶ ϭϬ ĚŝĞƐĞƌ WĨĞƌĚĞ &ŽŚůĞŶ ǌƵŵ ĞŝƚƉƵŶŬƚ ĚĞƌ WƌŽďĞŶŶĂŚŵĞ ŝŵ ůƚĞƌ ǀŽŶ ϭͲϲ
DŽŶĂƚĞŶ͕ ǁĞŝƚĞƌĞ ϭϬ dŝĞƌĞ ϳͲϭϮDŽŶĂƚĞ Ăůƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ ϵ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ǁĂƌĞŶ
ĂĚƵůƚ ƵŶĚ ćůƚĞƌ ĂůƐ ϱ :ĂŚƌĞ͘ /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵƐ ϰ 'ĞƐƚƺƚĞŶ ŵŝƚ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞǌƵĐŚƚ ŝŶ KďĞƌďĂǇĞƌŶ͕ EŝĞĚĞƌďĂǇĞƌŶ͕ ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ ƵŶĚ ^ĂůǌďƵƌŐ
ůƵƚƉƌŽďĞŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
ŝĞ ůƵƚƉƌŽďĞŶŶĂŚŵĞ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŶĂĐŚ ĞƐŝŶĨĞŬƚŝŽŶ ĂƵƐ ĚĞƌ sĞŶĂ ũƵŐƵůĂƌŝƐ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ
<ĂŶƺůĞ ;ϭ͕ϮǆϰϬŵŵͿƵŶĚdͲZƂŚƌĐŚĞŶĚĞƐ>ĂďŽƌƐ>ĂďŽŬůŝŶ ŝŶĂĚ<ŝƐƐŝŶŐĞŶ͘ŝĞƐĞƐ
>ĂďŽƌĨĞƌƚŝŐƚĞĂƵĐŚĚŝĞŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĞƌĚĞƌdŝĞƌĞĂŶ͘
sŽŶ ũĞĚĞŵWĨĞƌĚǁƵƌĚĞŶϲϬůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞĂƵĨ^ƵƉĞƌ&ƌŽƐƚΠKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌŶĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ͕
ĚŝĞ ŶĂĐŚ dƌŽĐŬŶƵŶŐ ďĞŝ ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ǌƵƌ ,ćůĨƚĞ ƵŶĨŝǆŝĞƌƚ ŝŶ ĚĞŶ ĚĂĨƺƌ
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ ƵĨďĞǁĂŚƌƵŶŐƐďŽǆĞŶ ŐĞůĂŐĞƌƚ ǁƵƌĚĞŶ ŽĚĞƌ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ϭϬŵŝŶƺƚŝŐĞŶ
&ŝǆŝĞƌƵŶŐŝŶĂďƐŽůƵƚĞŵDĞƚŚĂŶŽůĂůƐĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĨŝǆŝĞƌƚĞWƌŽďĞŶĞďĞŶƐŽŝŶĚŝĞƐĞŶ
ĞŚćůƚŶŝƐƐĞŶĂƵĨďĞǁĂŚƌƚǁƵƌĚĞŶ͘
/Ŷ dĂďĞůůĞ ϰ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ WƌŽďĞŶŵŝƚ EƵŵŵĞƌ͕ ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ƵŶĚ ůƚĞƌ ĚĞƐ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞƐǌƵƌmďĞƌƐŝĐŚƚĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘
EƵŵŵĞƌ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ &ĂƌďĞ ďƐƚĂŵŵƵŶŐ
ŽĚĞƌEĂŵĞ
'ĞďƵƌƚ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶ'ƌƵƉƉĞϭ;ϭ͘Ͳϲ͘DŽŶĂƚͿ
ϭͬϭ ,ĞŶŐƐƚ ƌĂƵŶĞƌ Η,ƌŝŵŶŝƌ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
DĂŝϮϬϭϭ
ϭͬϮ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ Η,ũƂƌĚŝƐ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
ƉƌŝůϮϬϭϭ
ϭͬϯ ,ĞŶŐƐƚ &ƵĐŚƐ D͗^ŬĞƚƚůĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ
s͗,ƌſůĨƵƌ ĨƌĄ
&ũĂůůĂďŽƌŐ
DĂŝϮϬϭϭ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϰϴ

ϭͬϰ ,ĞŶŐƐƚ &ƵĐŚƐ D͗ƌĂƵŵƐƵŶ
ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ
s͗,ƌſůĨƵƌ ĨƌĄ
&ũĂůůĂďŽƌŐ
DĂŝϮϬϭϭ
ϭͬϱ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ D͗KĚĂͲ&ůſ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ
s͗,ƌſůĨƵƌ ĨƌĄ
&ũĂůůĂďŽƌŐ
DĂŝϮϬϭϭ
ϭͬϲ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ D͗^ŶĞũůĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ
s͗,ƌſůĨƵƌ ĨƌĄ
&ũĂůůĂďŽƌŐ
:ƵŶŝϮϬϭϭ
ϭͬϳ ,ĞŶŐƐƚ 'ƌĂƵĨĂůďĞ D͗,ŶŽƚƚ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ
s͗,ƌſůĨƵƌ ĨƌĄ
&ũĂůůĂďŽƌŐ
:ƵůŝϮϬϭϭ
ϭͬϴ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ Η/ĚƵŶŶ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
:ƵůŝϮϬϭϭ
ϭͬϵ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ Η<ĄƚŝŶĂ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
:ƵůŝϮϬϭϭ
ϭͬϭϬ ,ĞŶŐƐƚ &ĂůďĞ Η^ĂůŽŵŽŶ ǀŽŵ
ƵƌƌŝƐŚŽĨΗ
ƉƌŝůϮϬϭϭ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶ'ƌƵƉƉĞϮ;ϳ͘ͲϭϮ͘DŽŶĂƚͿ
Ϯͬϭ tĂůůĂĐŚ &ƵĐŚƐ D͗,ƌŽǇŶ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ
s͗1ĝŝƌ ĨƌĄ
sĂƚŶƐůĞǇƐƵ
:ƵůŝϮϬϭϬ
ϮͬϮ tĂůůĂĐŚ &ƵĐŚƐ D͗KĚĂͲ&ůſ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ
s͗1ĝŝƌ ĨƌĄ
:ƵůŝϮϬϭϬ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϰϵ

sĂƚŶƐůĞǇƐƵ
Ϯͬϯ tĂůůĂĐŚ ZĂƉƉĞ D͗^ŬĞƚƚůĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ
s͗1ĝŝƌ ĨƌĄ
sĂƚŶƐůĞǇƐƵ
:ƵůŝϮϬϭϬ
Ϯͬϰ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ Η^ſů ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
:ƵůŝϮϬϭϬ
Ϯͬϱ ,ĞŶŐƐƚ &ƵĐŚƐ Η>ĞŝŬŶŝƌ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ
ϮϬϭϬ
Ϯͬϲ ,ĞŶŐƐƚ &ƵĐŚƐ Η'ĄƐŬŝ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
ƵŐƵƐƚϮϬϭϬ
Ϯͬϳ ,ĞŶŐƐƚ &ƵĐŚƐ Η<ũĂŵŵŝ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
ƵŐƵƐƚϮϬϭϬ
Ϯͬϴ ,ĞŶŐƐƚ ZĂƉƉĞ ΗWŽƚƚŝ ǀŽŵ
ƵƌƌŝƐŚŽĨΗ
:ƵŶŝϮϬϭϬ
Ϯͬϵ ^ƚƵƚĞ ƌĂƵŶĞƌ Η^ŝŐŶǇ ĨƌĄ
ƌďĂŬŬĂΗ
:ƵůŝϮϬϭϬ
ϮͬϭϬ ^ƚƵƚĞ ƌĂƵŶĞƌ Η>ĞƚƚůǇŶĚ ǀŽŵ
ƵƌƌŝƐŚŽĨ͞
:ƵŶŝϮϬϭϬ
ĚƵůƚĞ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ'ƌƵƉƉĞϯ;ĂďĚĞŵϱ͘>ĞďĞŶƐũĂŚƌͿ
ϯͬϭ ^ƚƵƚĞ ƌĂƵŶĞƌ Η>ŝǀ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
:ƵŶŝϮϬϬϬ
ϯͬϮ ^ƚƵƚĞ ƌĂƵŶĞƌ Η,ĂƌĂĚŝEĂƉŽůŝΗ :ƵŶŝϮϬϬϬ
ϯͬϯ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ Η,ĞŬůĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
DĂŝϮϬϬϲ
ϯͬϰ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ Η^ŽůĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
:ƵŶŝϮϬϬϲ
ϯͬϱ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ Η&ŝŽƌŝŶĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
:ƵŶŝϮϬϬϬ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϬ

ϯͬϲ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ ΗsĂŬĂĨƌĄ,ŽƌŶŝΗ ƉƌŝůϮϬϬϬ
ϯͬϳ tĂůůĂĐŚ tŝŶĚĨĂƌďĞŶ ΗdŚŽƌΗ DĂŝϮϬϬϮ
ϯͬϴ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ Η'ũƂĨ ǀŽŶ ĚĞƌ
,ĂŝŶďƵĐŚĞΗ
DĂŝϭϵϵϱ
ϯͬϵ ^ƚƵƚĞ ^ĐŚŝŵŵĞů Η&ƌĞǇũĂΗ :ƵŶŝϭϵϴϴ
dĂďĞůůĞϰ͗mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌďĞƉƌŽďƚĞŶ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ

Ϯ͘ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
hŵĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶďĞƐƐĞƌĚĂƌƐƚĞůůĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ǁƵƌĚĞŶĚŝĞůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ
ϭϮ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ &ćƌďƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ͘ :ĞĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚ ǁƵƌĚĞ ŚŝĞƌĨƺƌ
ŶĂĐŚ ĚĞŵ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ &ćƌďĞǀŽƌŐĂŶŐ ĂŶŚĂŶĚ ĞŝŶĞƐ dƌŽƉĨĞŶƐ ƵŬŝƚƚΠͲ<ƵŶƐƚƐƚŽĨĨ
ĞŝŶŐĞĚĞĐŬĞůƚ͘ ŝĞ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞŵŝƚ ĚĞŵ ƌŝƐƚŽƉůĂŶΠ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ĚĞƌ &ŝƌŵĂ
>Ğŝƚǌ ;tĞƚǌůĂƌͿ͕ ǁŽďĞŝ &ŽƚŽƐŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ĂŶŽŶͲWŽǁĞƌƐŚŽƚ  ϵϱͲŝŐŝƚĂůŬĂŵĞƌĂ ŐĞŵĂĐŚƚ
ǁƵƌĚĞŶ͘

Ϯ͘ϭ͘ ŝĨĨYƵŝĐŬ&ćƌďƵŶŐ
ƌĞŝZĞĂŐĞŶǌŝĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŐĞďƌĂƵĐŚƐĨĞƌƚŝŐǀŽŶͣ>ĂďŽƌнdĞĐŚŶŝŬ͕ĞƌůŝŶ͞ŐĞůŝĞĨĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕
ƐŝŶĚ,ĂƵƉƚďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĚĞƌŝĨĨYƵŝĐŬΠ&ćƌďƵŶŐ͗ŝĞ&ŝǆŝĞƌůƂƐƵŶŐ͕ĚĞƌyĂŶƚŚĞŶͲ&ĂƌďƐƚŽĨĨ
;&ćƌďĞůƂƐƵŶŐ ϭͿ ƵŶĚ ĚĞƌ dŚŝĂǌŝŶͲ&ĂƌďƐƚŽĨĨ ;&ćƌďĞůƂƐƵŶŐ ϮͿ ĨćƌďĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ
^ĐŚŶĞůůĨćƌďĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ĞůůŬĞƌŶĞ ĚƵŶŬĞůďůĂƵ͕ ĚŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ǀŝŽůĞƚƚ ďŝƐ ƐĐŚǁĂƌǌ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƌŽƚ ďŝƐ ŽƌĂŶŐĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĞƌ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƉŝŶŬ ďŝƐ ǀŝŽůĞƚƚ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ďĞŬŽŵŵĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ
&ćƌďĞǀŽƌŐĂŶŐĞŝŶŚĞůůďůĂƵĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƵŶĚĞŝŶĞŶǀŝŽůĞƚƚĞŶ<ĞƌŶ͘ƵĐŚdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶǀŝŽůĞƚƚŐĞĨćƌďƚ͕ƐŽĚĂƐƐĚĂƐŝĨĨYƵŝĐŬΠsĞƌĨĂŚƌĞŶǀŽƌĂůůĞŵĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ
ĞŝŶǌĞůŶĞƌ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶĚŝĞŶƚ͘
&ŽůŐĞŶĚĞƐWƌŽƚŽŬŽůůŝƐƚĚĞƌŝĨĨYƵŝĐŬΠ&ćƌďƵŶŐǌƵŐĞĚĂĐŚƚ͗
ϭ͘ &ŝǆŝĞƌůƂƐƵŶŐ͗KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌϱǆũĞϭ^ĞŬƵŶĚĞůĂŶŐĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶƵŶĚĂďƚƌŽƉĨĞŶůĂƐƐĞŶ
Ϯ͘ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐ ϭ͗ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ϱǆ ũĞ ϭ ^ĞŬƵŶĚĞ ůĂŶŐ ĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶ ƵŶĚ ĂďƚƌŽƉĨĞŶ
ůĂƐƐĞŶ
ϯ͘ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐ Ϯ͗ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ϱǆ ũĞ ϭ ^ĞŬƵŶĚĞ ůĂŶŐ ĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶ ƵŶĚ ĂďƚƌŽƉĨĞŶ
ůĂƐƐĞŶ
ϰ͘ ^ƉƺůĞŶĚĞƌKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌŵŝƚĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚĞŵtĂƐƐĞƌ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϭ

ϱ͘ EĂĐŚ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶƵŶŐ ĚĞƌ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ
>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ

Ϯ͘Ϯ͘ 'ŝĞŵƐĂ&ćƌďƵŶŐ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ
ŝĞ'ŝĞŵƐĂͲ>ƂƐƵŶŐĚĞƌ&ŝƌŵĂDĞƌĐŬĂƵƐĂƌŵƐƚĂĚƚĞŶƚŚćůƚŽƐŝŶ͕DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ͕ ͲĂǌƵƌ
ƵŶĚͲǀŝŽůĞƚƚ͘DĞƚŚĂŶŽůƵŶĚ'ůǇǌĞƌŝŶǁĞƌĚĞŶĂůƐ>ƂƐƵŶŐƐŵŝƚƚĞůǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘:ĞϯŵůĚŝĞƐĞƌ
ĨĞƌƚŝŐ ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ ^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐǁĞƌĚĞŶ ǌƵ ϭϬŵů ŐĞƉƵĨĨĞƌƚĞŵƋƵĂĚĞƐƚ͘ ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ͕
Ƶŵ ĚŝĞ ƌŝĐŚƚŝŐĞ sĞƌĚƺŶŶƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĂƐ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ &ćƌďĞŐĞƐĐŚĞŚĞŶ ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ ŝŶ
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬƵŵĚĞƌ'ŝĞŵƐĂͲ&ćƌďƵŶŐƐƚĞůůƚĚŝĞZŽƚĨćƌďƵŶŐĚĞƌĞůůŬĞƌŶĞĚĂƌ͕ǁĞůĐŚĞĂůƐ
ZŽŵĂŶŽǁƐŬǇͲĨĨĞŬƚďĞǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐƚĞůůĞŶ
ƐŝĐŚ ďƌĂƵŶͲƌƂƚůŝĐŚ ĚĂƌ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ ĂƐŽƉŚŝůĞŶ ĨćƌďĞŶ ƐŝĐŚ ďůĂƵ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĞƌ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
ŚĂďĞŶ ĞŝŶĞŶ ƌƂƚůŝĐŚĞŶ sŝŽůĞƚƚƚŽŶ͘ĂƐ WůĂƐŵĂ ǀŽŶDŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ Ĩćƌďƚ
ƐŝĐŚďůĂƵ͘ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶƐŝĐŚĚƵƌĐŚŝŚƌĞďůĂƐƐƌŽƚĞ&ćƌďƵŶŐ͕dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ƐŝŶĚĚĂŐĞŐĞŶďůĂƵͲǀŝŽůĞƚƚ;ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ŝĞ ZŽŵĂŶŽǁƐŬǇͲ'ŝĞŵƐĂͲ&ĂƌďƐƚŽĨĨĞ ĨćƌďĞŶ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚ ĞůůŬĞƌŶĞ ĚĞƌ ůƵƚǌĞůůĞŶ
ďĞǌƺŐůŝĐŚ ŝŚƌĞƌ &ĂƌďŝŶƚĞŶƐŝƚćƚ ƵŶĚ ͲĂƵƐƉƌćŐƵŶŐ ũĞ ŶĂĐŚ Ɖ,ͲDŝůŝĞƵ͗ ŝĞ ƌƂƚůŝĐŚͲǀŝŽůĞƚƚĞ
&ĂƌďŐĞďƵŶŐ ĚĞƐ <ĞƌŶĐŚƌŽŵĂƚŝŶƐ ŶĂĐŚ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ'ŝĞŵƐĂ &ćƌďƵŶŐ ŬĂŶŶ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ǀŽŶ ŽƐŝŶ͕DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ ƵŶĚ ǌƵƌ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬůćƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ
ƚƌŝƚƚ ďĞŝ ĞŝŶĞƌ ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞƌĞŝŚƚĞŶƉƉůŝŬĂƚŝŽŶŶŝĐŚƚ ĂƵĨ͘Ğƌ ĨĨĞŬƚ ŝƐƚǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ
ĂƵĨĚŝĞŝŶĚƵŶŐŬĂƚŝŽŶŝƐĐŚĞƌŝŵĞƌĞǀŽŶǌƵƌĂŶĚŝĞEƵŶĚĚŝĞĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ
>ĂĚƵŶŐƐŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ EƵƌ ĚĂĚƵƌĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ŽƐŝŶͲŶŝŽŶĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƌ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĂƐ ďĞƌĞŝƚƐ ŐĞďƵŶĚĞŶĞ ǌƵƌ  ďŝŶĚĞŶ͘ ^Ž
ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ ʋͲůĞŬƚƌŽŶĞŶƐǇƐƚĞŵĞ ĚĞƌ &ĂƌďƐƚŽĨĨĞ ƵŶĚ ĞƐ ƚƌŝƚƚ ĚŝĞ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞ ďƐŽƌƉƚŝŽŶ ďĞŝ ϱϱϬŶŵ ǌƵ dĂŐĞ͕ ĚŝĞŵĂŶ ZŽŵĂŶŽǁƐŬǇͲ'ŝĞŵƐĂͲĨĨĞŬƚ
ŽĚĞƌ WŽůǇĐŚƌŽŵĂƐŝĞ ŶĞŶŶƚ͘ ĂƐ Ɖ,ͲDŝůŝĞƵ ŝƐƚ ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ Ĩƺƌ ĚĂƐ &ćƌďĞĞƌŐĞďŶŝƐ͗
EŝĞĚƌŝŐĞƌĞƌ Ɖ, ĞƌŐŝďƚ ƐĞůĞŬƚŝǀĞƌĞƐ ŶĨćƌďĞŶ ĚĞƐ ŚƌŽŵĂƚŝŶƐ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ
ĂƐŽƉŚŝůŝĞĚĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƐ͕ǁćŚƌĞŶĚĞŝŶŚƂŚĞƌĞƌƉ,ĚŝĐŚƚĞƌĞ<ĞƌŶĞĂŶĨćƌďƚƵŶĚĞŝŶĞ
ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌĞǇƚŽƉůĂƐŵĂͲĂƐŽƉŚŝůŝĞǌĞŝŐƚ;&ƌŝĞĚƌŝĐŚĞƚĂů͕͘ϭϵϵϬͿ͘
&ŽůŐĞŶĚĞƐWƌŽƚŽŬŽůůďĞƐĐŚƌĞŝďƚĚŝĞ&ćƌďƵŶŐ͗
ϭ͘ ϭϬŵŝŶƺƚŝŐĞ&ŝǆŝĞƌƵŶŐĚĞƌůƵĨƚŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞŶƵƐƐƚƌŝĐŚĞŝŶDĞƚŚĂŶŽů
Ϯ͘ EĂĐŚ>ƵĨƚƚƌŽĐŬŶƵŶŐĚŝĞǀĞƌĚƺŶŶƚĞ'ŝĞŵƐĂͲ>ƂƐƵŶŐĂƵĨƚƌŽƉĨĞŶ
ϯ͘ ϯϬďŝƐϰϱŵŝŶƺƚŝŐĞ&ćƌďĞǌĞŝƚ
ϰ͘ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐĂďŐŝĞƘĞŶƵŶĚŵŝƚŐĞƉƵĨĨĞƌƚĞŵƋƵĂĚĞƐƚ͘;Ɖ,ϳ͕ϰͿƐƉƺůĞŶ
ϱ͘ EĂĐŚ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶƵŶŐ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ ;ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌ
ƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϮ

Ϯ͘ϯ͘ DĂǇ'ƌƺŶǁĂůĚ&ćƌďƵŶŐ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ
DĂǇ 'ƌƺŶǁĂůĚ ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ ĚŝĞ &ćƌďƵŶŐŵŝƚ ĞŽƐŝŶƐĂƵƌĞŵDĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ͘ ŽƐŝŶ ƌĞŝĐŚĞƌƚ
ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞŶ ƐĂƵƌĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĂŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ 'ƌĂŶƵůĂ
ůĞƵĐŚƚĞŶĚ ƌŽƚ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͘ Ă ƐŝĐŚ ĚĂƐ DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ ŝŶ ĚĞŶ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ
ĂŶƌĞŝĐŚĞƌƚ͕ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ĚŝĞƐĞ ƚŝĞĨďůĂƵ ďŝƐ ǀŝŽůĞƚƚ͘ Ɛ ŬĂŵ ĞŝŶĞ ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůů ŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞ
'ĞďƌĂƵĐŚƐůƂƐƵŶŐ ǌƵŵ ŝŶƐĂƚǌ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǌƵ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͗
ůůĞĞůůŬĞƌŶĞĨćƌďĞŶƐŝĐŚŚŝĞƌŶĂĐŚďůĂƵ͕ǁŝĞďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĚŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ůĞƵĐŚƚĞŶĚ ƌŽƚ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ŚĞůůƌŽƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĞƌ ĂƐŽƉŚŝůĞŶ
ĚƵŶŬĞůďůĂƵ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĂůƐ ŚĞůůďůĂƵĞ ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ ŝĞ ƌŽƚĞŶ
ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶŚĞůůƌŽƚ;ƂƌŶĞƌ͕ϮϬϬϵͿ͘
ŝĞDĂǇ'ƌƺŶǁĂůĚ&ćƌďƵŶŐǁŝƌĚĂůƐĞŝŶĞĞŝŶĨĂĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĨćƌďƵŶŐ Ĩƺƌ ĨŝǆŝĞƌƚĞůƵƚͲ
ƵŶĚ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ŝĞ >ƂƐƵŶŐ ĞŶƚŚćůƚ ĚŝĞ &ĂƌďƐƚŽĨĨĞ ŽƐŝŶ ƵŶĚ
DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ͕ ǁŽďĞŝ ĚĞƌ ďĂƐŝƐĐŚĞ dĞĞƌĨĂƌďƐƚŽĨĨ DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ ŝŶ ĚĞƌ &ĂƌďƐƚŽĨĨůƂƐƵŶŐ
ŵŝƚ ŽƐŝŶ ĞŝŶ ^Ăůǌ ďŝůĚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ DĞƚŚǇůĞŶĞŽƐŝŶĂƚ ŐĞŶĂŶŶƚ ǁŝƌĚ͘ :ĞĚŽĐŚ ƐŝŶĚ
DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ ƵŶĚDĞƚŚǇůĞŶĞŽƐŝŶĂƚ ƐĐŚůĞĐŚƚ ŝŶtĂƐƐĞƌ ůƂƐůŝĐŚ͕ ƐŽĚĂƐƐ ǌƵƌ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ
ĚĞƌ &ĂƌďƐƚŽĨĨůƂƐƵŶŐDĞƚŚĂŶŽů ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁŝƌĚ͘ hŵ sĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ ǌƵ
ŬƂŶŶĞŶ͕ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚŵĂŶ Ăŵ ďĞƐƚĞŶ ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůů ĞƌŚćůƚůŝĐŚĞ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐĞŶ͘ ĞůůŬĞƌŶĞ
ĨćƌďĞŶ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ďůĂƵͲǀŝŽůĞƚƚ ďŝƐ ƌƂƚůŝĐŚ͘ ĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ
ŬĂŶŶƌƂƚůŝĐŚͲŽƌĂŶŐĞ͕ŐƌĂƵͲďůĂƵŽĚĞƌďůĂƵĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ;ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
DĞƚŚŽĚĞ͗
ϭ͘ >ƵĨƚŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞ͕ ƵŶĨŝǆŝĞƌƚĞ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ Ĩƺƌ ϯͲϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚͲ
^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐƚĂƵĐŚĞŶ
Ϯ͘ ƚǁĂϭŵůWƵĨĨĞƌĨƺƌϱͲϭϬDŝŶƵƚĞŶĂƵĨĚŝĞKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌŐĞďĞŶ
ϯ͘ &ĂƌďůƂƐƵŶŐĂďŬŝƉƉĞŶ
ϰ͘ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌϮǆϭŵŝŶŐƌƺŶĚůŝĐŚŵŝƚWƵĨĨĞƌ;Ɖ,ϳ͕ϰͿƐƉƺůĞŶ
ϱ͘ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶůĂƐƐĞŶƵŶĚĞŝŶĚĞĐŬĞŶ

Ϯ͘ϰ͘ WĂŶŽƉƚŝƐĐŚĞ&ćƌďƵŶŐŶĂĐŚWĂƉƉĞŶŚĞŝŵ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ
ŝĞ ƉĂŶŽƉƚŝƐĐŚĞ &ćƌďƵŶŐŶĂĐŚ WĂƉƉĞŶŚĞŝŵĞŶƚŚćůƚ ĂůƐ ďĂƐŝƐĐŚĞŶŶƚĞŝůDĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ
ƵŶĚ ĂůƐ ƐĂƵƌĞŶ ŶƚĞŝů ŽƐŝŶ͘ ^Žŵŝƚ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞƐĞ ƌƚ ĚĞƌ &ćƌďƵŶŐ ĞŝŶĞ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ĂƵƐ
'ŝĞŵƐĂͲƵŶĚDĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚͲ&ćƌďƵŶŐĚĂƌ͘ĂƐďĂƐŝƐĐŚĞDĞƚŚǇůĞŶďůĂƵďŝůĚĞƚŝŶǁćƐƐƌŝŐĞƌ
>ƂƐƵŶŐ /ŽŶĞŶŵŝƚƉŽƐŝƚŝǀĞƌ>ĂĚƵŶŐ͕ƐŽĚĂƐƐƐŝĐŚĞůůďĞƌĞŝĐŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞƌ>ĂĚƵŶŐďůćƵůŝĐŚ
ĨćƌďĞŶ͘ 'ĞŐĞŶƐćƚǌůŝĐŚ ǌĞƌĨćůůƚ ĚĂƐ ŽƐŝŶ ŝŶ /ŽŶĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ >ĂĚƵŶŐ͕ ǁŽĚƵƌĐŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĞůůďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ƌƂƚůŝĐŚ ŐĞĨćƌďƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĞůůŬĞƌŶĞ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽŵŝƚ ǀŝŽůĞƚƚͲƌƂƚůŝĐŚ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϯ

ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ŚĞůůƌŽƐĂ ƵŶĚ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ǀŽŶ DŽŶŽͲ ƵŶĚ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁŝƌĚďůćƵůŝĐŚ͘ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůĂĨćƌďĞŶƐŝĐŚ ůĞƵĐŚƚĞŶĚƌŽƚ͕ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůĂǁĞƌĚĞŶƌŽƐĂƵŶĚĂƐŽƉŚŝůĞĚƵŶŬĞůǀŝŽůĞƚƚ͘
ŝĞ&ćƌďƵŶŐǁƵƌĚĞůĂƵƚĨŽůŐĞŶĚĞŵWƌŽƚŽŬŽůůĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͗
ϭ͘ hŶĨŝǆŝĞƌƚĞ͕ ůƵĨƚŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǁĞƌĚĞŶ Ĩƺƌ ĐĂ͘ ϯ DŝŶƵƚĞŶ ŵŝƚ DĂǇ
'ƌƺŶǁĂůĚͲ&ćƌďĞůƂƐƵŶŐďĞƚƌćƵĨĞůƚ
Ϯ͘ ,ŝĞƌŶĂĐŚ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞůďĞ DĞŶŐĞ ĂŶ ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ;Ɖ, ϳ͕ϬͿ ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ͕ ĚĞƌ
&ćƌďĞǀŽƌŐĂŶŐǀĞƌůćŶŐĞƌƚƐŝĐŚƵŵϭDŝŶƵƚĞ
ϯ͘ ďŐŝĞƘĞŶĚĞƌ&ćƌďĞůƂƐƵŶŐ
ϰ͘ mďĞƌƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ŵŝƚ ǀĞƌĚƺŶŶƚĞƌ 'ŝĞŵƐĂͲ>ƂƐƵŶŐ Ϭ͕ϯŵů
^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐĂƵĨϭϬŵůƋƵĂĚĞƐƚ͘Ɖ,ϳ͕ϬͿĨƺƌϭϱďŝƐϮϬDŝŶƵƚĞŶ
ϱ͘ ďƐƉƺůĞŶŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘
ϲ͘ <Ƶƌǌ ĂďƉƌĞƐƐĞŶ ŵŝƚ &ŝůƚĞƌƉĂƉŝĞƌ ƵŶĚ ŶĂĐŚ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶƵŶŐ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ
>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉĂƵƐǁĞƌƚĞŶ

Ϯ͘ϱ͘ ,ćŵĂůĂƵŶŽƐŝŶ&ćƌďƵŶŐ;,Ͳ&ćƌďƵŶŐͿ
ŝĞ ,Ͳ&ćƌďƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ĚĞƌ ćůƚĞƐƚĞŶ ŽƉƉĞůĨćƌďƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͘ ĞůůŬĞƌŶĞ ǁĞƌĚĞŶ
ĂŶŚĂŶĚ ĞŝŶĞƌ ,ćŵĂƚŽǆǇůŝŶͲƵďĞƌĞŝƚƵŶŐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀ ƵŶĚ ƐƚĂďŝů ĂŶŐĞĨćƌďƚ͕ ďŝƐ ĚŝĞ
'ĞŐĞŶĨćƌďƵŶŐ ŵŝƚƚĞůƐ ĞŝŶĞƐ WůĂƐŵĂĨĂƌďƐƚŽĨĨĞƐ ĞƌĨŽůŐƚ͘ ŝĞƐĞ &ćƌďƵŶŐ ǌćŚůƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ŝŚƌĞƌ ŝŶĨĂĐŚŚĞŝƚ ƵŶĚ DŽĚŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ &ćƌďƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚ ǌƵ ĚĞŶ
ZŽƵƚŝŶĞĨćƌďƵŶŐĞŶ͗ ĂƐ ,ćŵĂƚŽǆǇůŝŶ Ĩćƌďƚ <ĞƌŶĞ ƵŶĚ ƐĂƵƌĞ ^ĐŚůĞŝŵƐƵďƐƚĂŶǌĞŶ ďůĂƵ͕
ǁŽŐĞŐĞŶ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚ ƉƌŽƚĞŝŶŚĂůƚŝŐĞ ^ƵďƐƚĂŶǌĞŶ ŶƵĂŶĐŝĞƌƚ ƌŽƚ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ
;tĞŚƌĞŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖DĞƌĐŬ͕ϮϬϭϳͿ͘
Ğƌ 'ƌƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐ sĞƌŚĂůƚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ^ƵŬǌĞĚĂŶĨćƌďƵŶŐ ďĂƐŝĞƌƚ ĂƵĨ ĚĞŵ WƌŝŶǌŝƉ ĚĞƌ
ƵƌĐŚƚƌćŶŬƵŶŐ ƵŶĚ ĞůĞŬƚƌŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞŶ ďƐŽƌƉƚŝŽŶ͗ ,ćŵĂůĂƵŶ ŝƐƚ ƉŽƐŝƚŝǀ ŐĞůĂĚĞŶ ƵŶĚ
ďŝŶĚĞƚĂŶĚŝĞƐĂƵƌĞŶĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞĚĞƌE͕ŽƐŝŶŝƐƚŶĞŐĂƚŝǀŐĞůĂĚĞŶƵŶĚďŝŶĚĞƚĂŶĚŝĞ
ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ'ĞǁĞďƐďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ;<ůĂƌĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘
Ğƌ&ćƌďƵŶŐƐǀŽƌŐĂŶŐĚĞƌĨŝǆŝĞƌƚĞŶůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞĞƌĨŽůŐƚĞŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŵWƌŽƚŽŬŽůů͗
ϭ͘ <ĞƌŶĨćƌďƵŶŐŵŝƚ,ćŵĂůĂƵŶĨƺƌϮϬDŝŶƵƚĞŶ
Ϯ͘ ϭͲϮŵĂůŝŶƚĂƵĐŚĞŶŝŶƋƵĂĚĞƐƚ͘
ϯ͘ ϮϬDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞŵ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌǌƵŵůćƵĞŶ
ϰ͘ ϭϬDŝŶƵƚĞŶŝŶŽƐŝŶďĞůĂƐƐĞŶ
ϱ͘ <ƵƌǌŝŶƋƵĂĚĞƐƚ͘ĚƵƌĐŚƐĐŚǁĞŶŬĞŶ
ϲ͘ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶůĂƐƐĞŶ

Ϯ͘ϲ͘ ^ ŝƌŝƵƐZĞĚ&ćƌďƵŶŐ
ŝĞ &ćƌďƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ ^ŝƌŝƵƐ ZĞĚ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĚŝĞ ŐĞǌŝĞůƚĞ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϰ

ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵůƵƚƵŶĚ'ĞǁĞďĞ͗ŝĞ'ƌĂŶƵůĂ ĨćƌďĞŶƐŝĐŚ ůĞƵĐŚƚĞŶĚƌŽƚ
ĂŶ;tĞŚƌĞŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖KǀĐŚŝŶŶŝŬŽǀ͕ϮϬϬϵͿ͘
DĂŶ ďĞŶƂƚŝŐƚ ƐĂƵƌĞƐ ,ćŵĂůĂƵŶ ŶĂĐŚDĂǇĞƌ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ^ŝƌŝƵƐͲZĞĚ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐ͕ ǁĞůĐŚĞ
ĨŽůŐĞŶĚĞĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞĞŶƚŚćůƚ͗ϱϬϬŵŐ^ŝƌŝƵƐZĞĚ͕ϰϱŵůƋƵĂďŝĚĞƐƚ͕ϱϬŵůƚŚĂŶŽůĂďƐŽů͘
;DZ<͕ĂƌŵƐƚĂĚƚͿ͕ϭŵůEĂK,ϭй͕ϰŵůEĂůϮϬй
ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐĚĞƌ&ćƌďƵŶŐ͗
ϭ͘ ŝŶƐƚĞůůĞŶĚĞƌĨŝǆŝĞƌƚĞŶůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞĨƺƌϭϬDŝŶƵƚĞŶŝŶƐĂƵƌĞƐ,ćŵĂůĂƵŶŶĂĐŚ
DĂǇĞƌ
Ϯ͘ ϭϱDŝŶƵƚĞŶƐƉƺůĞŶĚĞƌƵƐƐƚƌŝĐŚĞǌƵŵůćƵĞŶŝŶ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌ
ϯ͘ ϲϬDŝŶƵƚĞŶůĂŶŐĨćƌďĞŶŝŶ^ŝƌŝƵƐZĞĚ>ƂƐƵŶŐ
ϰ͘ <ƵƌǌĞ^ƉƺůƵŶŐŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘ƵŶĚůƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶůĂƐƐĞŶ
Ϯ͘ϳ͘ ůĐŝĂŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐ
DŝƚĚĞƌŶĨćƌďƵŶŐŵŝƚůĐŝĂŶďůĂƵďĞŝǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶƉ,ͲtĞƌƚĞŶ;Ɖ,ϭƵŶĚƉ,Ϯ͕ϱͿŬĂŶŶ
ŵĂŶǌǁŝƐĐŚĞŶĐĂƌďŽǆǇůŝĞƌƚĞŶƵŶĚƐƵůĨĂƚŝĞƌƚĞŶWƌŽƚĞŽŐůǇŬĂŶĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ĞŝƉ,ϭ
ƐŝŶĚĚŝĞĐĂƌďŽǆǇůŝĞƌƚĞŶWƌŽƚĞŽŐůǇŬĂŶĞŶŝĐŚƚŵĞŚƌŶĞŐĂƚŝǀŐĞůĂĚĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐƐĞůĞŬƚŝǀĚŝĞ
ƐƵůĨĂƚŝĞƌƚĞŶ WƌŽƚĞŽŐůǇŬĂŶĞ ĂŶŐĞĨćƌďƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğŝ Ɖ, Ϯ͕ϱ ĨćƌďĞŶ ƐŝĐŚ ďĞǀŽƌǌƵŐƚ ĚŝĞ
ŬĂƌďŽǆǇůŝĞƌƚĞŶWƌŽƚĞŽŐůǇŬĂŶĞĂŶ;KǀĐŚŝŶŶŝŬŽǀ͕ϮϬϬϵͿ͘
&ćƌďƵŶŐƐĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ͗
ϭ͘ &ŝǆŝĞƌƚĞůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞĨƺƌϱDŝŶ͘ŝŶůĐŝĂŶďůĂƵͲ>ƂƐƵŶŐĞŝŶƐƚĞůůĞŶ
Ϯ͘ ϯDŝŶ͘ŝŶĨůŝĞƘĞŶĚĞŵ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌƐƉƺůĞŶ
ϯ͘ ĂŶĂĐŚŬƵƌǌĞ^ƉƺůƵŶŐŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘
ϰ͘ ϭϬDŝŶ͘ĞŝŶƐƚĞůůĞŶŝŶ<ĞƌŶĞĐŚƚƌŽƚͲ&ćƌďƵŶŐ
ϱ͘ ϯDŝŶ͘ŝŶĨůŝĞƘĞŶĚĞŵ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌƐƉƺůĞŶ
ϲ͘ <ƵƌǌĞ^ƉƺůƵŶŐŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘
ϳ͘ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶůĂƐƐĞŶ

ŝĞ &ćƌďƵŶŐ ǁƵƌĚĞ ƐŽǁŽŚů ŵŝƚ ůĐŝĂŶďůĂƵ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐ Ɖ, ϭ͕Ϭ ƵŶĚ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŵŝƚ
ůĐŝĂŶďůĂƵ&ćƌďĞůƂƐƵŶŐƉ,Ϯ͕ϱŐĞƐŽŶĚĞƌƚĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘
&ƺƌĚŝĞ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌůĐŝĂŶďůĂƵ&ćƌďĞůƂƐƵŶŐƉ,ϭǁĞƌĚĞŶŝŶϱϬϬŵůϬ͕ϭE^ĂůǌƐćƵƌĞϱŐ
ůĐŝĂŶďůĂƵϴ'yĞƌƚŝƐƚĂŝŶ;DZ<͕ĂƌŵƐƚĂĚƚͿŐĞůƂƐƚ͘ŝĞƐĞůďĞ>ƂƐƵŶŐŵŝƚƉ,Ϯ͕ϱĞƌŚćůƚ
ŵĂŶ͕ ǁĞŶŶ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ϯйŝŐĞŶ ƐƐŝŐƐćƵƌĞůƂƐƵŶŐ͕ ĂƵƐ ϰϴϱ ŵů ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ƵŶĚ ϭϱ ŵů
ƐƐŝŐƐćƵƌĞϭϬϬй͕ϱŐůĐŝĂŶďůĂƵϴ'yĞƌƚŝƐƚĂŝŶ;DZ<͕ĂƌŵƐƚĂĚƚͿƵŶƚĞƌZƺŚƌĞŶŐĞůƂƐƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘

///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϱ

Ϯ͘ϴ͘ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐ
Dŝƚ ĚĞŵ ƉůĂŶĂƌĞŶ͕ ŵŽŶŽǀĂůĞŶƚĞŶ &ĂƌďƐƚŽĨĨ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ ŬƂŶŶĞŶ ƐƵůĨĂƚŝĞƌƚĞ ƵŶĚ
ĐĂƌďŽǆǇůŝĞƌƚĞ DƵǌŝŶĞ ŵĞƚĂĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ ĨĨĞŬƚĞ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ ŝĞƐĞ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
ǀĞƌćŶĚĞƌŶ ƐŝĐŚ ĂďĞƌ ŝŶ ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ ǌƵŵ Ɖ,ͲtĞƌƚ ĚĞƌ >ƂƐƵŶŐ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĞƐ ĚŝĞ
/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶŵŝƚƚĞůƐDĞƚĂĐŚƌŽŵĂƐŝĞĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚǌƵďĞƚƌĂĐŚƚĞŶŐŝůƚ͘dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵǁŝƌĚ
Ϭ͕ϬϱͲϬ͕ϱйŝŐ ŝŶ ϭйŝŐĞƌ ƐƐŝŐƐćƵƌĞůƂƐƵŶŐ ǀĞƌďƌĂĐŚƚ ƵŶĚ ϱDŝŶ͘ ŝŶŬƵďŝĞƌƚ͘ ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ
ǁĞƌĚĞŶĚŝĞƵƐƐƚƌŝĐŚĞŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘ŐĞƐƉƺůƚƵŶĚĞŶƚǁćƐƐĞƌƚ;>ĂŶŐ͕ϮϬϬϲͿ͘
ŝĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ
ŵĞƚĂĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ďĞŝ ĚĞƌ dŽƵůŝĚŝŶďůĂƵ &ćƌďƵŶŐ ƐĞůĞŬƚŝǀ
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞ ƌŽƚǀŝŽůĞƚƚĞŶĨćƌďƵŶŐ ĞŶƚƐƚĞŚƚ ĚƵƌĐŚ ŝŵ,ĞƉĂƌŝŶ ǀĞƌĞƐƚĞƌƚĞ
ĂŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ^ĐŚǁĞĨĞůƐćƵƌĞ;&ƌĞƵŶĚ͕ϭϵϳϳͿ͘
ŝĞ'ƌĂŶƵůĂďĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶǌĞŝŐĞŶŝŶĚĞƌdŽƵůŝĚŝŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐĞŝŶĞůĞƵĐŚƚĞŶĚ
ƌŽƚǀŝŽůĞƚƚĞ &ćƌďƵŶŐ͕ ǁŽďĞŝ ƐŝĐŚ ĂŶĚĞƌĞ ĞůůĞŶ ŐƌĂƵďůĂƵ ĨćƌďĞŶ͘ ĞŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶĞďĞŶƐŽĞŝŶĞDĞƚĂĐŚƌŽŵĂƐŝĞ͕ŝƐƚĚŝĞƐĞƐWŚćŶŽŵĞŶĂƵĨ
ƚŽǆŝƐĐŚĞ ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ ƵŶĚ ŬĂŶŶ ǀŽŶ ĚĞƌDĞƚĂĐŚƌŽŵĂƐŝĞ ĚĞƌ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶǁĞƌĚĞŶ;^ƚŽďďĞ͕ϭϵϱϵͿ͘
ďůĂƵĨĚĞƌ&ćƌďƵŶŐ͗
ϭ͘ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶĚĞƌůƵƚĂƵƐƐƚŝĐŚĞ
Ϯ͘ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŵŝƚ&ćƌďĞůƂƐƵŶŐďĞĚĞĐŬĞŶƵŶĚϱDŝŶ͘ŝŶŬƵďŝĞƌĞŶ
ϯ͘ ďŐŝĞƘĞŶĚĞƌ&ćƌďĞůƂƐƵŶŐƵŶĚŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘ƐƉƺůĞŶ
ϰ͘ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶ ĚĞƌ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ƵŶĚ ŝŶĚĞĐŬĞŶ ŵŝƚ ƵŬŝƚƚ ;ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌ Θ
tĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

Ϯ͘ϵ͘ ͣ WĞƌŝŽĚŝĐĐŝĚ^ĐŚŝĨĨ͞ͲZĞĂŬƚŝŽŶ;W^Ͳ&ćƌďƵŶŐͿ
DŝƚĚĞƌͣWĞƌŝŽĚŝĐĐŝĚ^ĐŚŝĨĨ͞ͲZĞĂŬƚŝŽŶŬƂŶŶĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ<ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚĞ͕ĚĂƌƵŶƚĞƌ
ĚĂƐ ŽĨƚ ŝŶ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ 'ůǇŬŽŐĞŶ͕ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ
;,ĂŐŵĂŶŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ &ƌƺŚĞƌ ŚĂƚƚĞ ĚŝĞƐĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ďĞŝ ĚĞƌ
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐǀŽŶ>ǇŵƉŚŽďůĂƐƚĞŶďĞŝĚĞƌĂŬƵƚĞŶ>ĞƵŬćŵŝĞ;,ĂǇŚŽĞĞƚĂů͕͘ϭϵϲϬͿ͘
ƵĐŚďĞŝĚĞƌŶĨćƌďƵŶŐĞƌǇƚŚƌŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞƌĞůůĞŶƵŶƚĞƌƉĂƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶǁŝĞ
ƌǇƚŚƌŽůĞƵŬćŵŝĞ ŽĚĞƌ ĚŝǀĞƌƐĞŶ ŶćŵŝĞĨŽƌŵĞŶ ŬŽŵŵƚ ĚŝĞ W^ͲZĞĂŬƚŝŽŶ ǌƵŵ ŝŶƐĂƚǌ͘
ŶƐŽŶƐƚĞŶŚĂƚĚŝĞƐĞ&ćƌďƵŶŐŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶŬĞŝŶĞŐƌƂƘĞƌĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ĚĂĞŝŶĞ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶĨćƌďƵŶŐĞŝŶǌĞůŶĞƌ ĞůůƚǇƉĞŶ ŶŝĐŚƚ
ŐĞŐĞďĞŶŝƐƚ;,ĂŐŵĂŶŶ͕ϮϬϬϵͿ͘
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϲ

'ůǇŬŽŐĞŶ͕ ŶĞƵƚƌĂůĞ DƵŬŽƐƵďƐƚĂŶǌĞŶ͕ ĂƐĂůŵĞŵďƌĂŶĞŶ͕ <ŽůůĂŐĞŶĨĂƐĞƌŶ͕ 'ůǇŬŽͲ ƵŶĚ
WŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚĞ ĨćƌďĞŶ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞƐĞ &ćƌďƵŶŐ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ &ĂƌďƚƂŶĞŶ͕ ǀŽŶ ƉŝŶŬ
ƺďĞƌƌŽƚďŝƐǌƵǀŝŽůĞƚƚĂŶ;dŚŽŶƚŽŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲͿ͘ŝĞW^ͲZĞĂŬƚŝŽŶŬĂŶŶĞŝŶĞ&ćƌďƵŶŐŵŝƚ
<ĞƌŶĞĐŚƚƌŽƚĞƌƐĞƚǌĞŶ͕ĚĂƐŝĞDƵŬŽƐƵďƐƚĂŶǌĞŶŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐƉƵƌƉƵƌƌŽƚĨćƌďƚ;>ĂŶŐ͕ϮϬϬϲͿ͘
ŝĞW^ͲZĞĂŬƚŝŽŶǁƵƌĚĞ ŝŵZĂŚŵĞŶĚŝĞƐĞƌ^ƚƵĚŝĞ ƐŽǁŽŚůŵŝƚŵǇůĂƐĞǀŽƌďĞŚĂŶĚůƵŶŐ͕
ĂůƐĂƵĐŚŶĂĐŚDĞƚŚǇůŝĞƌƵŶŐƵŶĚĐĞƚǇůŝĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘hŵƐŝĐŚĞƌǌƵƐĞŝŶ͕ĚĂƐƐďĞŝ
ĚĞƌ W^Ͳ&ćƌďƵŶŐ 'ůǇŬŽŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁŝƌĚ͕ ǁĞƌĚĞŶ
<ŽŶƚƌŽůůĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ŵŝƚ ɲͲŵǇůĂƐĞ ǀŽƌŝŶŬƵďŝĞƌƚ͘ ŝĞƐĞƐ ŶǌǇŵ ďĂƵƚ ĞǀĞŶƚƵĞůů
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƐ 'ůǇŬŽŐĞŶ Ăď ƵŶĚ ĚŝĞ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ W^ͲZĞĂŬƚŝŽŶ ǁŝƌĚ ĨŽůŐůŝĐŚ ŶĞŐĂƚŝǀ
ĂƵƐĨĂůůĞŶ͘ƵƌĐŚĚŝĞĐĞƚǇůŝĞƌƵŶŐǁĞƌĚĞŶƉŽƐŝƚŝǀĞ>ĂĚƵŶŐĞŶǀŽŶWƌŽƚĞŝŶĞŶŽĚĞƌWŽůǇͲ>Ͳ
>ǇƐŝŶĂŶDŽůĞŬƺůĞŶŶĞƵƚƌĂůŝƐŝĞƌƚ;ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ďůĂƵĨĚĞƌW^ͲZĞĂŬƚŝŽŶŵŝƚŵǇůĂƐĞǀŽƌďĞŚĂŶĚůƵŶŐ͗
ϭ͘ &ŝǆŝĞƌƚĞKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ŝŶ ĨĞƵĐŚƚĞ<ĂŵŵĞƌ ůĞŐĞŶ͕ ũĞϭϬϬʅůϬ͕ϱйŵǇůĂƐĞͲ>ƂƐƵŶŐ
ĂƵĨKdŐĞďĞŶƵŶĚϭϬDŝŶƵƚĞŶďĞŝϯϳ'ƌĂĚĞůƐŝƵƐŝŶĚĞŶƌƵƚƐĐŚƌĂŶŬƐƚĞůůĞŶ
Ϯ͘ <ƵƌǌŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘ĂďƐƉƺůĞŶƵŶĚĨƺƌϱDŝŶƵƚĞŶŝŶϬ͕ϱйǁćƐƐƌŝŐĞWĞƌũŽĚƐćƵƌĞͲ
>ƂƐƵŶŐƐƚĞůůĞŶ
ϯ͘ <Ƶƌǌ ŵŝƚ ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ƐƉƺůĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ϭϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ^ĐŚŝĨĨƐĐŚĞƐ ZĞĂŐĞŶǌ
;&ƵĐŚƐŝŶƐĐŚǁĞĨůŝŐĞ^ćƵƌĞͿĞŝŶƐƚĞůůĞŶ
ϰ͘ ,ŝĞƌĂƵĨ ĚƌĞŝŵĂů Ĩƺƌ ũĞǁĞŝůƐ ϮDŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ϯ ƐĞƉĂƌĂƚĞŶ <ƺǀĞƚƚĞŶ ŝŶ ^KϮͲtĂƐƐĞƌ
ƚĂƵĐŚĞŶ
ϱ͘ ϱDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞƐ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌ
ϲ͘ &ƺƌϯͲϱDŝŶƵƚĞŶ ŝŶ,ćŵĂůĂƵŶĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕ĚĂŶĂĐŚϭϱDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌ ĨůŝĞƘĞŶĚĞŵ
>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌďůćƵĞŶ
ϳ͘ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶƵŶĚŝŶĚĞĐŬĞůŶ;ZŽŵĞŝƐƵŶĚƂĐŬ͕ϭϵϴϵͿ
ďůĂƵĨĚĞƌW^ͲZĞĂŬƚŝŽŶŵŝƚǀŽƌŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞƌĐĞƚǇůŝĞƌƵŶŐ͗
ϭ͘ &ŝǆŝĞƌƚĞKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌĨƺƌĐĂ͘ϭϮŚŝŶ^ćƵƌĞĂŶŚǇĚƌŝĚͲWǇƌŝĚŝŶͲ>ƂƐƵŶŐƐƚĞůůĞŶ
Ϯ͘ ,ŝĞƌĂƵĨǌǁĞŝŵĂůϮDŝŶƵƚĞŶŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘ƐƉƺůĞŶ
ϯ͘ &ƺƌϱDŝŶƵƚĞŶŝŶϬ͕ϱйǁćƐƐƌŝŐĞWĞƌũŽĚƐćƵƌĞͲ>ƂƐƵŶŐƐƚĞůůĞŶ
ϰ͘ <Ƶƌǌ ŵŝƚ ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ƐƉƺůĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ϭϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ^ĐŚŝĨĨƐĐŚĞƐ ZĞĂŐĞŶǌ
;&ƵĐŚƐŝŶƐĐŚǁĞĨůŝŐĞ^ćƵƌĞͿĞŝŶƐƚĞůůĞŶ
ϱ͘ ,ŝĞƌĂƵĨ ĚƌĞŝŵĂů Ĩƺƌ ũĞǁĞŝůƐ ϮDŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ϯ ƐĞƉĂƌĂƚĞŶ <ƺǀĞƚƚĞŶ ŝŶ ^KϮͲtĂƐƐĞƌ
ƚĂƵĐŚĞŶ
ϲ͘ ϱDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞƐ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌ
ϳ͘ &ƺƌϯͲϱDŝŶƵƚĞŶ ŝŶ,ćŵĂůĂƵŶĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕ĚĂŶĂĐŚϭϱDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌ ĨůŝĞƘĞŶĚĞŵ
>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌďůćƵĞŶ
ϴ͘ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶƵŶĚŝŶĚĞĐŬĞůŶ;ZŽŵĞŝƐƵŶĚƂĐŬ͕ϭϵϴϵͿ
ďůĂƵĨĚĞƌW^ͲZĞĂŬƚŝŽŶŵŝƚǀŽƌŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞƌDĞƚŚǇůŝĞƌƵŶŐ͗
ϭ͘ &ŝǆŝĞƌƚĞKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌĨƺƌĐĂ͘ϵϲŚďĞŝϯϳ'ƌĂĚĞůƐŝƵƐŝŶϬ͕ϭŶͲ^ĂůǌƐćƵƌĞͲDĞƚŚĂŶŽůͲ
>ƂƐƵŶŐƐƚĞůůĞŶ
Ϯ͘ ĂŶŶǌǁĞŝŵĂůϮDŝŶƵƚĞŶŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘ƐƉƺůĞŶ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϳ

ϯ͘ &ƺƌϱDŝŶƵƚĞŶŝŶϬ͕ϱйǁćƐƐƌŝŐĞWĞƌũŽĚƐćƵƌĞͲ>ƂƐƵŶŐƐƚĞůůĞŶ
ϰ͘ <Ƶƌǌ ŵŝƚ ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ƐƉƺůĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ϭϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ^ĐŚŝĨĨƐĐŚĞƐ ZĞĂŐĞŶǌ
;&ƵĐŚƐŝŶƐĐŚǁĞĨůŝŐĞ^ćƵƌĞͿĞŝŶƐƚĞůůĞŶ
ϱ͘ ,ŝĞƌĂƵĨ ĚƌĞŝŵĂů Ĩƺƌ ũĞǁĞŝůƐ ϮDŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ϯ ƐĞƉĂƌĂƚĞŶ <ƺǀĞƚƚĞŶ ŝŶ ^KϮͲtĂƐƐĞƌ
ƚĂƵĐŚĞŶ
ϲ͘ ϱDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞƐ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌ
ϳ͘ &ƺƌϯͲϱDŝŶƵƚĞŶŝŶ,ćŵĂůĂƵŶĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕ĚĂŶĂĐŚϭϱDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞŵ
>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌďůćƵĞŶ
ϴ͘ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶĞŶƵŶĚŝŶĚĞĐŬĞůŶ;ZŽŵĞŝƐƵŶĚƂĐŬ͕ϭϵϴϵͿ

ϯ͘ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
&ƺƌ ĚŝĞ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶǁƵƌĚĞŶϲ ůƵƚƉƌŽďĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͗
ǁĞŝWƌŽďĞŶĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϬͲϲDŽŶĂƚĞ͕ǌǁĞŝWƌŽďĞŶĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϲͲϭϮDŽŶĂƚĞ
ƵŶĚǌǁĞŝWƌŽďĞŶĂĚƵůƚĞƌWĨĞƌĚĞ͘
ŝĞƐĞWƌŽďĞŶǁƵƌĚĞŶŐůĞŝĐŚŶĂĐŚ'ĞǁŝŶŶƵŶŐǁŝĞĨŽůŐƚďĞŚĂŶĚĞůƚ͗sŽƌĞƌƐƚĞƌĨŽůŐƚĞĞŝŶĞ
ĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ dͲůƵƚĞƐ ďĞŝ ϮϬϬϬ hŵĚƌĞŚƵŶŐĞŶͬDŝŶ͘ EĂĐŚĚĞŵ ĚĂƐ
ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞ WůĂƐŵĂ ĂďƉŝƉĞƚƚŝĞƌƚ ǁĂƌ͕ ǁƵƌĚĞ ǌƵŵ &ŝǆŝĞƌĞŶ ĚĞƐ WƌŽďĞŶŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ĚĂƐƐĞůďĞsŽůƵŵĞŶĂŶ<ĂƌŶŽǀƐŬǇͲ&ŝǆŝĞƌƵŶŐƐůƂƐƵŶŐĂƵĨĚĞŶ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶƐĂƵŵĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ͘
ŝĞ WƌŽďĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ďĞŝ ϰΣ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ^ƚƵŶĚĞ ŐĞŬƺŚůƚ͘ ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ ĞůůƉĞůůĞƚƐ ŝŶ Ϭ͕ϭ D ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ ;Ɖ, ϳ͕ϳͿ ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͘ mďĞƌ EĂĐŚƚ
ǁƵƌĚĞŶĚŝĞWĞůůĞƚƐĞŝŶǌǁĞŝƚĞƐDĂůŝŶ<ĂƌŶŽǀƐŬǇͲ>ƂƐƵŶŐĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘
ŵdĂŐĚĂƌĂƵĨǁƵƌĚĞŶůƂĐŬĞ;ϭŵŵ^ĞŝƚĞŶůćŶŐĞͿŵŝƚĞŝŶĞƌZĂƐŝĞƌŬůŝŶŐĞŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶƵŶĚ
ŝŶ EĂƚƌŝƵŵͲĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ ;Ɖ, ϳ͕ϮͿ ĚƌĞŝŵĂů ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͘ ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĞŝŶĞ
ϮƐƚƺŶĚŝŐĞ<ŽŶƚƌĂƐƚŝĞƌƵŶŐ ŝŶϭйŝŐĞŵKƐŵŝƵŵƚĞƚƌŽǆŝĚƵŶĚϭ͕ϱйŝŐĞŵ<ĂůŝƵŵĨĞƌƌŽǌǇĂŶŝĚ
ďĞŝ ϰΣ͘ ,ŝĞƌŶĂĐŚ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŶŽĐŚŵĂůƐ ĞŝŶ ĚƌĞŝŵĂůŝŐĞƐtĂƐĐŚĞŶŵŝƚ EĂƚƌŝƵŵͲĂĐŽĚǇůĂƚͲ
WƵĨĨĞƌĨƺƌũĞϮϬDŝŶƵƚĞŶ͘ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌĨŽůŐƚĞĞŝŶĞŶƚǁćƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌWƌŽďĞŶŝŶĞŝŶĞƌ
ĂƵĨƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶůŬŽŚŽůƌĞŝŚĞ ;ϱϬйŝŐĞƐ͕ϳϬйŝŐĞƐƵŶĚϵϬйŝŐĞƐƚŚĂŶŽů Ĩƺƌ ũĞϯϬDŝŶƵƚĞŶ
ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞ ϯϬ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ĂďƐŽůƵƚĞŵ ƚŚĂŶŽůͿ ƵŶĚ ĚŝĞ ŝŶďĞƚƚƵŶŐ ŝŶ ƉŽŶ͕ ĞŝŶĞŵ
WƌŽƉǇůĞŶŽǆŝĚͲ<ƵŶƐƚŚĂƌǌ ;DĞƌĐŬ͕ ĂƌŵƐƚĂĚƚͿ͘ ŝĞƐĞ ŝŶďĞƚƚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶ ŵĞŚƌĞƌĞŶ
^ĐŚƌŝƚƚĞŶ͗ ǁĞŝŵĂů ũĞ ϭϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ WƌŽƉǇůĞŶŽǆŝĚ͕ ĚĂŶŶ Ĩƺƌ ϭ ^ƚƵŶĚĞ ŝŶ ĚĂƐ Ϯ͗ϭ
WƌŽƉǇůĞŶŽǆŝĚͲƉŽŶͲ'ĞŵŝƐĐŚ͕ ƺďĞƌ EĂĐŚƚ ŝŶ ĞŝŶ ϭ͗ϭ WƌŽƉǇůĞŶŽǆŝĚͲƉŽŶͲ'ĞŵŝƐĐŚ ƵŶĚ
ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚŝŶƌĞŝŶĞƐƉŽŶĨƺƌĞŝŶĞ^ƚƵŶĚĞ͘
ĂƌĂƵĨǁƵƌĚĞŶĚŝĞůƂĐŬĞŝŶ'ĞůĂƚŝŶĞŬĂƉƐĞůŶĚĞƌ&ŝƌŵĂWůĂŶŶĞƚ;tĞƚǌůĂƌͿĨƺƌϮϰ^ƚƵŶĚĞŶ
ďĞŝ ϲϬΣ ƉŽůǇŵĞƌŝƐŝĞƌƚ͘ &ƺƌ ĚŝĞ ĞƌƐƚĞ mďĞƌƐŝĐŚƚ ǁƵƌĚĞŶ ĂŶ ĞŝŶĞŵ hůƚƌĂŵŝŬƌŽƚŽŵ
;hůƚƌĂĐƵƚ ͕ &ŝƌŵĂ ZĞŝĐŚĞƌƚͲ:ƵŶŐ͕tŝĞŶͿ ϭ ʅŵ ĚŝĐŬĞ ^ĞŵŝĚƺŶŶƐĐŚŶŝƚƚĞ ĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ ƵŶĚ
ŶĂĐŚZŝĐŚĂƌĚƐŽŶŐĞĨćƌďƚ͘,ŝĞƌĂƵĨǁƵƌĚĞŶǀŽŶĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶůƂĐŬĞŶhůƚƌĂĚƺŶŶƐĐŚŶŝƚƚĞ
ǀŽŶ ϲϬŶŵŝĐŬĞ ŐĞĨĞƌƚŝŐƚ͕ ĚŝĞ ĚĂŶŶ ĂƵĨ <ƵƉĨĞƌͲ'ƌŝĚƐ ;ϮϬϬDĞƐŚͿ ĂƵĨŐĞǌŽŐĞŶƵŶĚŵŝƚ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϴ

ŐĞƐćƚƚŝŐƚĞŵ hƌĂŶǇůĂĐĞƚĂƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ůĞŝĐŝƚƌĂƚͲ>ƂƐƵŶŐ ŶĂĐŚ ZĞǇŶŽůĚƐ ;ϭϵϲϯͿ
ŶĂĐŚŬŽŶƚƌĂƐƚŝĞƌƚǁƵƌĚĞŶ͘
ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ
&ƺƌ ĚŝĞ ŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ &/d ŵĂƌŬŝĞƌƚĞ ďǌǁ͘
ďŝŽƚŝŶǇůŝĞƌƚĞ>ĞŬƚŝŶĞǀĞƌǁĞŶĚĞƚ;ƐŝĞŚĞdĂďĞůůĞͿ͘
ϰ͘ϭ͘ &/dŵĂƌŬŝĞƌƚĞ>ĞŬƚŝŶĞ
WƌŽ dŝĞƌ ǁƵƌĚĞŶ ϱϬ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝŶĚƵŶŐ ϭϰ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ &/dŵĂƌŬŝĞƌƚĞƌ
>ĞŬƚŝŶĞ;>/EZ/^͕tĞƌƚŚĞŝŵͿŚŝŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕ǁĞůĐŚĞƵŶƚĞƌƵĨĨƺŚƌƵŶŐǀŽŶ,ĞƌŬƵŶĨƚƵŶĚ
ƵĐŬĞƌƐƉĞǌŝĨŝƚćƚŝŶĨŽůŐĞŶĚĞƌdĂďĞůůĞϱĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚƐŝŶĚ͘

EĂŵĞ ďŬƺƌǌƵŶŐ ,ĞƌŬƵŶĨƚ ƵĐŬĞƌƐƉĞǌŝĨŝƚćƚ
ŽŶĐĂŶĂǀĂůŝĂ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
ŽŶ ĂŶĂǀĂůŝĂ
ĞŶƐŝĨŽƌŵŝƐ
;^ĐŚǁĞƌƚďŽŚŶĞͿ
'ůƵŬŽƐĞ͕DĂŶŶŽƐĞ
>ĞŶƐ ĐƵůŝŶĂƌŝƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
> >ĞŶƐĐƵůŝŶĂƌŝƐ
;^ƉĞŝƐĞůŝŶƐĞͿ
'ůƵŬŽƐĞ͕DĂŶŶŽƐĞ
WŝƐƵŵ ƐĂƚŝǀƵŵ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
W^ WŝƐƵŵƐĂƚŝǀƵŵ
;ƌďƐĞͿ
'ůƵŬŽƐĞ͕DĂŶŶŽƐĞ
'ƌŝĨĨŽŶŝĂ
ƐŝŵƉůŝĐŝĨŽůŝĂ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
'^> 'ƌŝĨĨŽŶŝĂ
ƐŝŵƉůŝĐŝĨŽůŝĂ
;ĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ
^ĐŚǁĂƌǌďŽŚŶĞͿ
'ĂůĂŬƚŽƐĞ
WĞĂŶƵƚŐŐůƵƚŝŶŝŶ WE ƌĂĐŚŝƐŚǇƉŽŐĞĂ
;ƌĚŶƵƐƐͿ
'ĂůĂŬƚŽƐĞ
ZŝĐŝŶƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
Z ZŝĐŝŶƵƐĐŽŵŵƵŶŝƐ
;<ĂƐƚŽƌďŽŚŶĞͿ
'ĂůĂŬƚŽƐĞ
tŚĞĂƚ ŐĞƌŵ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
t' dƌŝƚŝĐƵŵǀƵůŐĂƌŝƐ
;tĞŝǌĞŶͿ
EͲĐĞƚǇůͲ'ůƵŬŽƐĂŵŝŶ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϵ

tŚĞĂƚ ŐĞƌŵ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
ƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚ
t'Ɛ dƌŝƚŝĐƵŵǀƵůŐĂƌŝƐ
;tĞŝǌĞŶͿ
EͲĐĞƚǇůͲ'ůƵŬŽƐĂŵŝŶ
ŽůŝĐŚŽƐďŝĨůŽƌƵƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
 ŽůŝĐŚŽƐďŝĨůŽƌƵƐ
;ĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ
WĨĞƌĚĞďŽŚŶĞͿ
EͲĐĞƚǇůͲ'ĂůĂŬƚŽƐĂŵŝŶ
^ŽǇďĞĂŶ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
^ 'ůǇĐŝŶĞŵĂǆ
;^ŽũĂďŽŚŶĞͿ
EͲĐĞƚǇůͲ'ĂůĂŬƚŽƐĂŵŝŶ
^ĂƉŚŽƌĂ ũĂƉŽŶŝĐĂ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
^: ^ĂƉŚŽƌĂũĂƉŽŶŝĐĂ
;ŚŝŶĞƐŝƐĐŚĞƌ
^ĐŚŶƵƌďĂƵŵͿ
EͲĐĞƚǇůͲ'ĂůĂŬƚŽƐĂŵŝŶ
hůĞǆ ĞƵƌŽƉĂĞƵƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ
h hůĞǆĞƵƌŽƉĂĞƵƐ
;^ƚĞĐŚŐŝŶƐƚĞƌͿ
ןͲ>Ͳ&ƵŬŽƐĞ
WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ>ĞƵĐŽ
W,Ͳ> WŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐ
;'ĂƌƚĞŶďŽŚŶĞͿ
<ŽŵƉůĞǆĞ
<ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ
WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ
ƌǇƚŚƌŽ
W,Ͳ WŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐ
;'ĂƌƚĞŶďŽŚŶĞͿ
<ŽŵƉůĞǆĞ
<ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ
dĂďĞůůĞϱ͗mďĞƌƐŝĐŚƚǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞƌƉĨůĂŶǌůŝĐŚĞƌ>ĞŬƚŝŶĞ
EĂĐŚĞŝŶĞƌϭϬͲŵŝŶƺƚŝŐĞŶ&ŝǆŝĞƌƵŶŐĚĞƌůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŵŝƚĂďƐŽůƵƚĞŵDĞƚŚĂŶŽů;DZ<͕
ĂƌŵƐƚĂĚƚͿĨŽůŐƚĞĨƺƌũĞǁĞŝůƐĨƺŶĨDŝŶƵƚĞŶĞŝŶĚƌĞŝŵĂůŝŐĞƐtĂƐĐŚĞŶĚĞƌKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌŝŶ
W^ͲWƵĨĨĞƌ;Ɖ,ϳ͕ϰͲϳ͕ϲͿ͘
/Ŷ ĞŝŶĞƌ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ϭϬߤŐͬŵů ǁƵƌĚĞŶ ƉƌŽ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚ ũĞǁĞŝůƐ ϯϬϬߤů ĚĞƐ &/d
ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞŶ >ĞŬƚŝŶƐŵŝƚ ĞŝŶĞƌ WŝƉĞƚƚĞ ĂƵĨ ĚŝĞ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ ĂŶĂĐŚ ĨĂŶĚ
ĞŝŶĞϲϬŵŝŶƺƚŝŐĞ/ŶŬƵďĂƚŝŽŶďĞŝZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƐƚĂƚƚ͘ĂďĞŝďĞĨĂŶĚĞŶƐŝĐŚĚŝĞWƌŽďĞŶ
ŝŶĞŝŶĞƌŵŝƚůƵŵŝŶŝƵŵĨŽůŝĞĂďŐĞĚƵŶŬĞůƚĞŶ<ĂŵŵĞƌ͕ƵŵĚĂƐůŝĐŚƚĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚĞ&/dŶŝĐŚƚ
ǌƵ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐĞŶ͘ EĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵŶĚĞ /ŶŬƵďĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ĞŝŶ
ǌǁĞŝƚĞƐDĂůĚƌĞŝŵĂůĨƺƌϱDŝŶƵƚĞŶŝŶW^ͲWƵĨĨĞƌŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͘
ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĞŝŶĞ <ĞƌŶĨćƌďƵŶŐ ŵŝƚƚĞůƐ W/Ͳ>ƂƐƵŶŐ ;ϰǲϲͲŝĂŵŝĚŝŶͲϮǲͲ
ƉŚĞŶǇůŝŶĚŽůĚŝŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚͿ;ZK,͕DĂŶŶŚĞŝŵͿ͘ŝĞW/Ͳ^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐ;<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϲϬ

ϭŵŐͬŵůͿ ǁƵƌĚĞ ĚĂĨƺƌ ϭ͗ϳϱϬϬ ǀĞƌĚƺŶŶƚ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞƌ ǀĞƌĚƺŶŶƚĞŶ >ƂƐƵŶŐ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ
KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ďĞŝ ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ϭϬ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ĂďŐĞĚƵŶŬĞůƚĞŶ <ƺǀĞƚƚĞŶ ŝŶŬƵďŝĞƌƚ͘
,ŝĞƌĂƵĨǁƵƌĚĞŶĚŝĞKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ǌǁĞŝŵĂů Ĩƺƌ ĨƺŶĨDŝŶƵƚĞŶ ŝŶW^ͲWƵĨĨĞƌƵŶĚ ǌǁĞŝŵĂů
ĨƺƌĨƺŶĨDŝŶƵƚĞŶŝŶĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚĞŵtĂƐƐĞƌŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͘
Dŝƚ ƐĞůďƐƚ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŵ WŽůǇǀŝŶǇů ůĐŽŚŽů DŽƵŶƚŝŶŐ DĞĚŝƵŵ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŵŝƚ K
;<K͕,ĂŵďƵƌŐͿǀĞƌƐĞŚĞŶǁƵƌĚĞƵŵĞŝŶƵƐďůĞŝĐŚĞŶǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͕ǁƵƌĚĞŶĚŝĞ>ĞŬƚŝŶͲ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŝŶŐĞĚĞĐŬĞůƚ͘/ŚƌĞƵĨďĞǁĂŚƌƵŶŐĞƌĨŽůŐƚĞŝŶůƵŵŝŶŝƵŵĨŽůŝĞ
ǀĞƌƉĂĐŬƚ;ƵŵƐŝĞǀŽƌ>ŝĐŚƚĞŝŶǁŝƌŬƵŶŐǌƵƐĐŚƺƚǌĞŶͿŝŵ<ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬďĞŝϲΣ͘


ϱ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞ
&ƺƌ ĚŝĞ ŝŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶ ũĞĚĞƌ ĚĞƌ ĚƌĞŝ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ũĞǁĞŝůƐ ǀŽŶ ĨƺŶĨ WĨĞƌĚĞŶ ůƵƚƉƌŽďĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ŝĞ ĞƋƵŝŶĞŶ
ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵ<ϰͲϭϯ͕ŵ<ϰͲϱϴ͕ŵ<ϱͲϱϬ͕ŵ<ϭͲϭϵ͕ŵ<ϮͲϮϱ͕ŵ<ϰͲ
ϯϲ͕ŵ<ϰͲϱϱƵŶĚŵ<ϲͲϯϵǁƵƌĚĞŶĚĂŶŬĞŶƐǁĞƌƚĞƌtĞŝƐĞǀŽŶ,ĞƌƌŶWƌŽĨĞƐƐŽƌ'ƂďĞů͕
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ WŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͕ WŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŚĞŵŝĞ ƵŶĚ dŝĞƌĞƌŶćŚƌƵŶŐ ĚĞƌ dŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ
&ĂŬƵůƚćƚ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ DƺŶĐŚĞŶ͕ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ŐĞƐƚĞůůƚ͘ Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ Ƶŵ
ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞDĂƵƐͲĂŶƚŝͲWĨĞƌĚͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘
EĂĐŚhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶŝŵ:ĂŚƌĞϮϬϬϰǀŽŶhŵůĂƵĨ͕ďŝŶĚĞŶĚŝĞŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ŵ<ϰͲϭϯ͕ŵ<ϰͲϱϴƵŶĚŵ<ϱͲϱϬ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĂŶĞƋƵŝŶĞdͲĞůůĞŶ͘ůƐͲĞůůͲƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ
ŬƂŶŶĞŶ ůĂƵƚ ƐĞŝŶĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ ĚŝĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵ< ϭͲϭϵ͕ ŵ< ϮͲϮϱ͕ŵ< ϰͲϯϲ͕
ŵ<ϰͲϱϱƵŶĚŵ<ϲͲϯϵďĞǌĞŝĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘
&ŽůŐĞŶĚĞƐ ƌďĞŝƚƐƉƌŽƚŽŬŽůů ǁƵƌĚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͗
ϰ͘ ϭϬŵŝŶƺƚŝŐĞƐ&ŝǆŝĞƌĞŶĚĞƌKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌŝŶDĞƚŚĂŶŽů;DZ<͕ĂƌŵƐƚĂĚƚͿ
ϰ͘ ϯŵĂůĨƺƌũĞϱDŝŶƵƚĞŶŝŶW^ͲWƵĨĨĞƌǁĂƐĐŚĞŶ
ϰ͘ ĂŬŽ WƌŽƚĞŝŶ ůŽĐŬ ^ĞƌƵŵͲ&ƌĞĞ ;<K͕ ,ĂŵďƵƌŐͿ ĂƵĨ ĚŝĞ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ
ĂƵĨƚƌĂŐĞŶƵŶĚĨƺƌϭϬDŝŶƵƚĞŶďĞŝZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌŝŶŬƵďŝĞƌĞŶ͘
ϰ͘ ϮϬϬߤů ŶƚŝŬƂƌƉĞƌůƂƐƵŶŐ ;ŝŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌͲŝůƵĞŶƚ ǀŽŶ <K͕ ,ĂŵďƵƌŐͿ ƉƌŽ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĂƵĨƉŝƉĞƚƚŝĞƌĞŶ
ϰ͘ ĞŝϰΣƺďĞƌEĂĐŚƚŝŶĨĞƵĐŚƚĞƌ<ĂŵŵĞƌŝŶŬƵďŝĞƌĞŶ
ϰ͘ DŽƌŐĞŶƐϯŵĂůĨƺƌũĞϱDŝŶƵƚĞŶŝŶW^ͲWƵĨĨĞƌǁĂƐĐŚĞŶ
ϰ͘ WƌŽKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ϮϬϬߤů ǀĞƌĚƺŶŶƚĞ ^ĞŬƵŶĚćƌͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌůƂƐƵŶŐ ;ŶƚŝͲDĂƵƐͲ&/d
ǀŽŵ<ĂŶŝŶĐŚĞŶ͕<K͕,ĂŵďƵƌŐͿĂƵĨƚƌĂŐĞŶ
ϰ͘ ĞŝZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌϯϬDŝŶƵƚĞŶŝŶŬƵďŝĞƌĞŶ
ϰ͘ ϯŵĂůĨƺƌũĞϱDŝŶƵƚĞŶŝŶW^ͲWƵĨĨĞƌǁĂƐĐŚĞŶ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϲϭ

ϰ͘ <ĞƌŶĨćƌďƵŶŐW/;ƐŝĞŚĞWƵŶŬƚϰ͘ϭ͘ͿĂƵĨƚƌĂŐĞŶ

ϲ͘ ƌƚĚĞƌƵƐǁĞƌƚƵŶŐ
>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚ ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶĚĞ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǁƵƌĚĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
ƌŝƐƚŽƉůĂŶĚĞƌ&ŝƌŵĂ>Ğŝƚǌ;>/d͕tĞƚǌůĂƌͿƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘
/ŶŬƵďŝĞƌƚĞ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ŵŝƚ &/d ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ >ĞŬƚŝŶĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ
&ůƵŽƌĞƐǌĞŶǌŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĂůƵǆϮϬĚĞƌ&ŝƌŵĂ>Ğŝƚǌ;>/d͕tĞƚǌůĂƌͿĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘
Ƶŵ&ŽƚŽŐƌĂĨŝĞƌĞŶĚŝĞŶƚĞĞŝŶĞŝŐŝƚĂůŬĂŵĞƌĂ;WƌŽŐƌĞƐƐΠ&ĐŽŽů͕:ĞŶŽƉƚŝŬͿ͘
DŝƚĚĞŵdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉDϵϬϮĚĞƌ&ŝƌŵĂĞŝƐƐ;ĞŝƐƐ͕KďĞƌŬŽĐŚĞŶͿ
ĨĂŶĚĚŝĞĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƵŶĚĨŽƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƌĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ
WƌćƉĂƌĂƚĞƐƚĂƚƚ͘
 
 


/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϲϯ
/s͘ Z'E/^^
ϭ͘ ůƵƚĚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶWĨĞƌĚĞ
sŽŶ ũĞĚĞŵ ĚĞƌ Ϯϵ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ǁƵƌĚĞ ǀŽŵ >ĂďŽƌ ;>ĂďŽŬůŝŶ͕ ĂĚ <ŝƐƐŝŶŐĞŶͿ ĞŝŶ
ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ͘ƐǁƵƌĚĞŶĂĐŚŐĞůƚĞŶĚĞŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͗
^ĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϰϱͲϳϬй͕ ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶϬͲϲй͕ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶϮϬͲϰϱй͕DŽŶŽǌǇƚĞŶϬͲϱй͕ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ϬͲϰй͕ďĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶϬͲϮй͘
ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ũƺŶŐƐƚĞŶ WƌŽďĂŶĚĞŶ ;ďď͘ ϵͿ ůćƐƐƚ ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ
ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ hŵƐŽ
ŵĞŚƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞŝŶ &ŽŚůĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕ ĚĞƐƚŽ ǁĞŶŝŐĞƌ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƚƌĞƚĞŶĂƵĨ͘
DŽŶŽǌǇƚĞŶ͕ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ͕ďĂƐŽƉŚŝůĞƵŶĚƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶůŝĞŐĞŶŝŵ
ZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ͘


ďďŝůĚƵŶŐϵ͗mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ'ƌƵƉƉĞϭ


/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϲϰ

/ŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌϲͲϭϮDŽŶĂƚĞĂůƚĞŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ;ďď͘ϭϬͿ ƐƚĞŝŐƚ ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůůĚŝĞĂŚů
ĚĞƌDŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĂŶ͘ ŝƐ ĂƵĨ ďĞŝ ǌǁĞŝ dŝĞƌĞŶ ďůĞŝďƚ ĚĞƌ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌŶǌĂŚůǀŽŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƵŶĚƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶďĞƐƚĞŚĞŶ͘


ďďŝůĚƵŶŐϭϬ͗mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ'ƌƵƉƉĞϮ










/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϲϱ
ƵĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ĚƌŝƚƚĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ĂĚƵůƚĞŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ Ăď ĚĞŵ ϱ͘>ĞďĞŶƐũĂŚƌ ;ďď͘ϭϭͿ
ćŶĚĞƌƚƐŝĐŚĚĂƐůƵƚďŝůĚŬĂƵŵ͘ŝƐĂƵĨďĞŝ ǌǁĞŝdŝĞƌĞŶďůĞŝďƚĚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞƌ ŶǌĂŚů ǀŽŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ďĞƐƚĞŚĞŶ͘ŝĞĂŚůĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚĚĞƌDŽŶŽǌǇƚĞŶŝƐƚǁĞŝƚĞƌĞƚǁĂƐ
ŐĞƐƚŝĞŐĞŶ͘


ďďŝůĚƵŶŐϭϭ͗mďĞƌƐŝĐŚƚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ'ƌƵƉƉĞϯ










/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϲϲ

sĞƌŐůĞŝĐŚƚ ŵĂŶ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞŶ ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ;ďď͘ϭϮͿ ƵŶĚ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ĚĂďĞŝ ĚĞŶ ŝŶ
ŐĞůď ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ͕ Ĩćůůƚ ĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĨĂƐƚ ŬĞŝŶĞƐ ĚĞƌ dŝĞƌĞ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ
ďĞǁĞŐƚ͘ĞƐŽŶĚĞƌƐŶŝĞĚƌŝŐĞtĞƌƚĞǁĞŝƐĞŶĚŝĞŚĞƌĂŶǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶdŝĞƌĞĚĞƌ'ƌƵƉƉĞϮĂƵĨ͘


ďďŝůĚƵŶŐϭϮ͗'ƌƵƉƉĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ











/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϲϳ

hŵŐĞŬĞŚƌƚǀĞƌŚćůƚĞƐƐŝĐŚŵŝƚĚĞŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŝŵůƵƚĚĞƌĚƌĞŝ'ƌƵƉƉĞŶ;ďď͘ϭϯͿ͗Ğƌ
'ƌŽƘƚĞŝůĚĞƌdŝĞƌĞ ůŝĞŐƚƺďĞƌĚĞŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ͘tŝĞĚĞƌ ŝƐƚĞƐĚŝĞ'ƌƵƉƉĞϮ͕ǁĞůĐŚĞ
ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞƐ ůŝĞŐƚ͘ ŝĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĞƌƚĞ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ ϲ͘ ƵŶĚ ϭϮ͘ >ĞďĞŶƐŵŽŶĂƚ ůŝĞŐĞŶ ŝŵŵĞƌ ŬŶĂƉƉ ďŝƐ ĚĞƵƚůŝĐŚ ƺďĞƌ ĚĞŵ
ZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ͘


ďďŝůĚƵŶŐϭϯ͗'ƌƵƉƉĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ










/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϲϴ

ĂƐ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ ůƵƚ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ;ďď͘ϭϰͿ ůćƐƐƚ
ƉŽƐƚŶĂƚĂůŬĞŝŶĞĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞdĞŶĚĞŶǌĞƌŬĞŶŶĞŶ͗ĞŝŐĞŶĂƵĞƌĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐǌĞŝŐƚƐŝĐŚ͕ĚĂƐƐ
ĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ ĂĚƵůƚĞŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ŬŶĂƉƉ ŝŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚŽĚĞƌĚĂƌƺďĞƌůŝĞŐƚ͘ŝĞ
&ŽŚůĞŶďĞǁĞŐĞŶƐŝĐŚ͕ďŝƐĂƵĨĞŝŶdŝĞƌŵŝƚĞƌŚƂŚƚĞƌŶǌĂŚů͕ŝŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ͘


ďďŝůĚƵŶŐϭϰ͗'ƌƵƉƉĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ










/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϲϵ

ĞƚƌĂĐŚƚĞƚŵĂŶĚŝĞďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ;ďď͘ϭϱͿ͕ǁĞůĐŚĞŝŶŶƵƌƐĞŚƌŐĞƌŝŶŐĞƌĂŚů
ŝŵůƵƚǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ƐŝŶĚĚŝĞtĞƌƚĞŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶǌǁĂƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͕ĂďĞƌŝŶ
ĚĞƌ'ĞƐĂŵƚǌĂŚůŝŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ͘


ďďŝůĚƵŶŐϭϱ͗'ƌƵƉƉĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ











/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϬ

ƵĐŚďĞŝĚĞŶDŽŶŽǌǇƚĞŶ;ďď͘ϭϲͿďĞǁĞŐĞŶƐŝĐŚĂůůĞtĞƌƚĞ͕ďŝƐĂƵĨǌǁĞŝŝŶǌĞůƚŝĞƌĞŐĂŶǌ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶůƚĞƌƐ͕ŝŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ͘


ďďŝůĚƵŶŐϭϲ͗'ƌƵƉƉĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚDŽŶŽǌǇƚĞŶ





Ϯ͘ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞmďĞƌƐŝĐŚƚƐĨćƌďƵŶŐĞŶ
ƐǁƵƌĚĞŶŶĞƵŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ&ćƌďĞŵĞƚŚŽĚĞŶĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ͕ƵŵĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ
ďĞƐƐĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝĞ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŵŝƚ ĚĞŵ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
ƌŝƐƚŽƉůĂŶ;>Ğŝƚǌ͕tĞƚǌůĂƌͿ͘
ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞ dĂďĞůůĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ďď͘ϭϳͲϮϱ ŐĞďĞŶ ĞŝŶĞ mďĞƌƐŝĐŚƚ ƺďĞƌ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ
&ćƌďƵŶŐĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶŶĨćƌďƵŶŐƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞƌǌĞůůƵůćƌĞƌ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͘

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϭ



&ćƌďƵŶŐĞŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͗
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ͗
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͗
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ
ĞůůŬĞƌŶ
EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͗
ĞůůŬĞƌŶ
'ƌĂŶƵůĂ
ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͗
ĞůůŬĞƌŶ
'ƌĂŶƵůĂ
ĂƐŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͗
ĞůůŬĞƌŶ
'ƌĂŶƵůĂ
DŽŶŽǌǇƚĞŶ͗
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ
ĞůůŬĞƌŶ
/&&Yh/< 'ƌĂƵŐƌƺŶ sŝŽůĞƚƚ ůĂƵ
>ŝůĂ
ƵŶŬĞůďůĂƵ
,ĞůůďůĂƵ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
ZŽƚ
,ĞůůďůĂƵ
ƵŶŬĞůďůĂƵ
ƵŶŬĞůďůĂƵ
sŝŽůĞƚƚ
'/D^ ZŽƚ ůĂƵ ,ĞůůƌŽƚ
ZŽƚͲǀŝŽůĞƚƚ
sŝŽůĞƚƚ
ZŽƚ
sŝŽůĞƚƚ
ZŽƚͲďƌĂƵŶ
ZŽƚͲǀŝŽůĞƚƚ
ůĂƵ
,ĞůůƌŽƐĂ
sŝŽůĞƚƚ
DzͲ
'ZmEt>
,ĞůůƌŽƚ ůĂƐƐͲďůĂƵ ůĂƵ
ůĂƵ
ůĂƵ
,ĞůůƌŽƚͲ
ƉƵƌƉƵƌ
ůĂƵ
ŝĞŐĞůƌŽƚ
ůĂƵ
dŝĞĨďůĂƵ
,ĞůůďůĂƵ
ůĂƵ

WWWE,/D 'ƌĂƵŐƌƺŶ ůćƵůŝĐŚ DŝƚƚĞůďůĂƵ
,ĞůůďůĂƵ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
KƌĂŶŐĞ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
KƌĂŶŐĞͲ
ƌŽƚ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
hůƚƌĂŵĂƌŝŶ
,ĞůůďůĂƵ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
,D>hEͲ
K^/E;,Ϳ
ZŽƚ ,ĞůůƌŽƐĂ ,ĞůůƌŽƐĂ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
,ĞůůƌŽƐĂ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
ZŽƚ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
sŝŽůĞƚƚ
,ĞůůƌŽƐĂ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
^/Z/h^Z 'ƌĂƵŐƌƺŶ ďůĂƐƐŐƌĂƵ ,ĞůůďůĂƵ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
'ƌĂƵƌŽƐĂ
,ĞůůďůĂƵ
ZŽƐĂ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
ƵŶŬĞůďůĂƵ
,ĞůůďůĂƵ
DŝƚƚĞůďůĂƵ
>/E>h
Ɖ,ϭ͕ϬΘϮ͕ϱ
'ƌĂƵŐƌƺŶ ďůĂƐƐŐƌĂƵ 'ƌĂƵƌŽƐĂ
ZŽƐĂ
ZŽƐĂ
,ĞůůƌŽƐĂ
,ĞůůƌŽƐĂ
'ƌĂƵŐƌƺŶ
,ĞůůƌŽƐĂ
ƵŶŬĞůďůĂƵ
ͲŐƌĂƵŐƌƺŶ
'ƌĂƵƌŽƐĂ
ZŽƐĂ
dK>h//E>h 'ƌƺŶ ůĂƐƐďůĂƵ ,ĞůůůŝůĂ
sŝŽůĞƚƚ
sŝŽůĞƚƚ
,ĞůůŐƌƺŶ
sŝŽůĞƚƚ
'ƌƺŶ
sŝŽůĞƚƚ
ƵŶŬĞůůŝůĂ
ůĂƐƐŐƌĂƵ
sŝŽůĞƚƚ
W^ͲZ<d/KE
DĞƚŚǇůŝĞƌƵŶŐ
ĐĞƚǇůŝĞƌƵŶŐ Θ
ŵǇůĂƐĞ

'ƌĂƵŐƌƺŶ

ůĂƐƐǀŝŽůĞƚƚ
,ĞůůďůĂƵ
ƵŶŬĞůďůĂƵ
ƵŶŬĞůďůĂƵ
sŝŽůĞƚƚ
ůĂƵ
'ƌĂƵŐƌƺŶ
ůĂƵ
sŝŽůĞƚƚ
,ĞůůďůĂƵ
ƵŶŬĞůďůĂƵ
'ƌĂƵŐƌƺŶ ůĂƐƐŐƌĂƵ ,ĞůůďůĂƵ
sŝŽůĞƚƚ
'ƌĂƵŐƌƺŶ
sŝŽůĞƚƚ
sŝŽůĞƚƚ
'ƌĂƵŐƌƺŶ
sŝŽůĞƚƚ
ƵŶŬĞůŐƌƺŶ
,ĞůůďůĂƵ
sŝŽůĞƚƚ
dĂďĞůůĞϳ͗>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞmďĞƌƐŝĐŚƚƐĨćƌďƵŶŐĞŶ
Ϯ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
ŝĞ'ƌƂƘĞĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶůŝĞŐƚďĞŝϲʅŵ͘:ĞŶĂĐŚ&ćƌďĞƚĞĐŚŶŝŬĨćƌďĞŶƐŝĞƐŝĐŚŚĞůůƌŽƐĂ
ďŝƐ ŐƌĂƵŐƌƺŶ͘ /ŶŵĂŶĐŚĞŶƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ƐŝŶĚ<ĞƌŶƌĞƐƚĞŝŶƐĐŚůƺƐƐĞ ŝŶĚĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǌƵ
ƐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĚƵŶŬĞůďůĂƵ ĂŶĨćƌďĞŶ͘ ŝĞƐĞ ŝŶƐĐŚůƺƐƐĞ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐ ,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϮ
<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ ŝĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ƐŝĐŚ ǌƵŵĞŝƐƚ ŐůĂƚƚ͘ EŝĐŚƚ ƐĞůƚĞŶ
ŬŽŵŵƚ ĞƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĐŚƚĞ ŶƐĂŵŵůƵŶŐ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ĞŝŶĞƌ <ŽŚćƐŝŽŶ ƵŶĚ
ͣ'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐ͘͞
Ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ĞƵƚůŝĐŚ ǌƵ ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ ǁĂƌ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŬůĞŝŶĞŶ ŬĞƌŶůŽƐĞŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ǌƵ
'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚƵŶŐĞŶ ŶĞŝŐĞŶ͘ Ğŝ ŐĞŶĂƵĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ Ĩćůůƚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶ ĚĞƌ ŝĨĨYƵŝĐŬ
&ćƌďƵŶŐ ĞŝŶ ĚƵŶŬůĞƌĞƐ 'ƌĂŶƵůŽŵĞƌ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŵ ƐŝĐŚ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ƵŶĚ 'ƌĂŶƵůĂ
ďĞĨŝŶĚĞŶ͕ ƵŶĚ ĞŝŶ ĞƚǁĂƐ ŚĞůůĞƌĞƐ,ǇĂůŽŵĞƌŵŝƚ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĂƵĨ͘ĞƌƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ĚĞƌ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶďĞƚƌćŐƚϭ͕ϱͲϰ͕ϴʅŵ͘

ďďŝůĚƵŶŐϭϳ͗ĞůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ/ĚƵŶŶǀŽŵdƂƌƌŝŶŐΗ
&ćƌďƵŶŐ͗ŝĨĨYƵŝĐŬ;^ ϭϬʅŵͿ
E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚd͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚƌǇ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ>Ǉ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚD͗DŽŶŽǌǇƚ
,:͗,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲŽĚŝĞƐŝŵƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ

Ϯ͘ϯ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ŝĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ŝŶ ǌǁĞŝ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ &ŽƌŵĞŶ ǀŽƌ͕ ĂůƐ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϯ
ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞƵŶĚƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘ /ŚƌĞ'ƌĂŶƵůĂ ĨćƌďĞŶƐŝĐŚŬĂƵŵĂŶ͘ /ŚƌĞ
'ƌƂƘĞďĞƚƌćŐƚϭϬͲϭϮʅŵ͘,ŝŶƵŶĚǁŝĞĚĞƌǁĂƌĞŝŶĞƚǁĂƐŐƌƂƘĞƌĞŶĞůůƚǇƉ;ĐĂ͘ϭϱʅŵͿŵŝƚ
ŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞŝŶŐĞďƵĐŚƚĞƚĞŵĞůůŬĞƌŶ ǌƵĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͗<ůĞŝŶĞƌĂůƐĞŝŶDŽŶŽǌǇƚĂďĞƌŵŝƚ
ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĞŝŶĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘ Ğŝ ĚŝĞƐĞŶ ĞůůĞŶ ĚƺƌĨƚĞ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ
DĞƚĂŵǇĞůŽǌǇƚĞŶŚĂŶĚĞůŶ͕ĚĞŶsŽƌůćƵĨĞƌǌĞůůĞŶĚĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘

ďďŝůĚƵŶŐϭϴ͗ĞůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ,ũƂƌĚŝƐǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
&ćƌďƵŶŐ͗^ŝƌŝƵƐZĞĚ;^ ϭϬʅŵͿ
ƌǇ͗ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ   E'͗ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ   ^ŐŬE'͗ ^ĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ĚĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ   Ǉ>Ǉ͗ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŐƌŽƘĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚ   Ŭ>Ǉ͗ ĞůůŬĞƌŶ ĚĞƐ ŐƌŽƘĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ   >Ǉ͗
ŵŝƚƚĞůŐƌŽƘĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ



Ϯ͘ϰ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ŝĞ ĞƋƵŝŶĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚ ŐƌŽƘĞ 'ƌĂŶƵůĂ
;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϮʅŵͿ͕ǁŽďĞŝĞŝŶǌĞůŶĞ'ƌĂŶƵůĂďŝƐǌƵϰʅŵŐƌŽƘƐĞŝŶŬƂŶŶĞŶ͘ /ŶĚĞŶ
ŵĞŝƐƚĞŶ &ćƌďƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ƐŝĞ ůĞƵĐŚƚĞŶĚ ƌŽƚ ŐĞĨćƌďƚ͗ /Ŷ ĚĞŶ &ćƌďƵŶŐĞŶ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ͕
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϰ
ůĐŝĂŶďůĂƵ ƵŶĚ ďĞŝ ĚĞƌ W^ͲZĞĂŬƚŝŽŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ŝŶ 'ƌƺŶƚƂŶĞŶ ĂŶ͘ Ğƌ
'ĞƐĂŵƚĚƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌĚŝĞƐĞƌĞůůĞŶŝƐƚŵŝƚϭϬͲϮϬʅŵĚĞƌŐƌƂƘƚĞƵŶƚĞƌĚĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘
/Śƌ <ĞƌŶ ŝƐƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌ ŐƌŽƘĞŶ ƵŶĚ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ƐĞůƚĞŶ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ǌƵ
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ƵŵĞŝƐƚŝƐƚĞƌǌǁĞŝŐĞůĂƉƉƚƵŶĚĞŝŶĞƌƌŝůůĞćŚŶůŝĐŚŐĞĨŽƌŵƚ͘

ďďŝůĚƵŶŐϭϵ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ,ũƂƌĚŝƐǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
&ćƌďƵŶŐ͗WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ;^ ϭϬʅŵͿ
ŬŽƐ͗ĞůůŬĞƌŶĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ'ƌŽƐ͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϱ

ďďŝůĚƵŶŐϮϬ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮtĂůůĂĐŚEE;D͗KĚĂͲ&ůſͬs͗0ĝŝƌͿ
&ćƌďƵŶŐ͗ŝĨĨYƵŝĐŬ;^ ϭϬʅŵͿ
ƌǇ͗ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ   ŬŽƐ͗ ĞůůŬĞƌŶ ĚĞƐ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ   'ƌŽƐ͗ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƐ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐϮϭ͗ĞůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗ƌĂƵŵƐƵŶͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
&ćƌďƵŶŐ͗,;,ćŵĂůĂƵŶͲŽƐŝŶͿ;^ ϭϬʅŵͿ
ƌǇ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ   d͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚ   ŬŽƐ͗ĞůůŬĞƌŶĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ   >Ǉ͗ŐƌŽƘĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ
E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϲ
Ϯ͘ϱ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐŝŶĚĚŝĞĂŵƐĞůƚĞŶƐƚĞŶǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞĞůůĂƌƚŝŵWĨĞƌĚĞďůƵƚ͘KĨƚ
ƐĂŵŵĞůƚĞŶƐŝĞƐŝĐŚŝŶĚĞŶZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞĂŶ͘^ŝĞǁĂƌĞŶĚĂŶŶŐƵƚǌƵ
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘/ŚƌĞǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶŬůĞŝŶĞŶ'ƌĂŶƵůĂ;Ϭ͕ϱͲϭ͕ϱʅŵͿĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚƐĞŚƌĚƵŶŬĞůďůĂƵďŝƐ
ǀŝŽůĞƚƚĂŶƵŶĚŵĂƐŬŝĞƌƚĞŶǌƵŵĞŝƐƚĚĞŶŵĞŝƐƚŵĞŚƌĨĂĐŚŐĞůĂƉƉƚĞŶĞůůŬĞƌŶ͘ /ŚƌĞ'ƌƂƘĞ
ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚŝŶĞƚǁĂĚĞƌĞŝŶĞƐŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ;ĐĂ͘ϭϬʅŵͿ͘

ďďŝůĚƵŶŐϮϮ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ,ĞŬůĂǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
&ćƌďƵŶŐ͗dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ;^ ϭϬʅŵͿ
d͗ ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞůĂŐĞƌƚĞdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ  'ƌĂƐ'͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ  ŬĂƐ'͗ĞůůŬĞƌŶ
ĚĞƐďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ;ƌƚĞĨĂŬƚ͗&ćƌďĞĂƌƚĞĨĂŬƚͿ
Ϯ͘ϲ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĂƌĞŶ ƚƌŽƚǌ ŝŚƌĞƌ ŶƵƌ ŬƵƌǌĞŶ ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐĚĂƵĞƌ ŝŵ ůƵƚ ǌĂŚůƌĞŝĐŚ ŝŶ ĚĞŶ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͗ ^ŝĞ ƐƚĞůůƚĞŶ ƐŝĐŚ ĂůƐ ƌƵŶĚĞ ĞůůĞŶ ŵŝƚ ďĂƐŽƉŚŝůĞŵ ŽĚĞƌ
ŐƌĂŶƵůŝĞƌƚĞŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ 'ƌƂƘĞ ĚĂƌ͘ <ůĞŝŶĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŚĂƚƚĞŶ
ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ϰͲϳʅŵ͕ ŐƌŽƘĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚŵĞŚƌ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚ
ƐŝŶĚďŝƐ ǌƵϭϱʅŵŐƌŽƘ͘ /ŚƌĞůůŬĞƌŶǁĂƌƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶ ŝŚƌĞƌ'ƌƂƘĞ ŝŵŵĞƌ ƌƵŶĚŽĚĞƌ
ŽǀĂů͘ŝĞĨĞŝŶĞŶ'ƌĂŶƵůĂ͕ĚŝĞƐŝĐŚŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂďĞŽďĂĐŚƚĞŶůĂƐƐĞŶ͕ĨćƌďƚĞŶ
ƐŝĐŚďůćƵůŝĐŚĂŶ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϳ

ďďŝůĚƵŶŐϮϯ͗ĞůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
&ćƌďƵŶŐ͗W^ͲZĞĂŬƚŝŽŶ;^ ϭϬʅŵͿ
ŽƐ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĂƐ'͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚE'͗^ĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
Ŭ>z͗ŬůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚŵŝƚƐĐŚŵĂůĞŵǇƚŽƉůĂƐŵĂƐĂƵŵ,:͗,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲŽĚǇŝŵƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ

Ϯ͘ϳ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ
DŽŶŽǌǇƚĞŶƐŝŶĚĚŝĞŐƌƂƘƚĞŶĞůůĞŶ͕ĚŝĞŝŶĞŝŶĞŵůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌƐŝŶĚ͘ŝĞϭϬͲ
ϮϬʅŵŐƌŽƘĞŶĞůůĞŶďĞƐŝƚǌĞŶĞŝŶĞŶĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞŶĞůůŬĞƌŶ͕ĚĞƌĞŝŶĞŶ
ŐƌŽƘĞŶdĞŝůĚĞƌĞůůĞĞŝŶŶŝŵŵƚ͘ŝĞƐĞƌĞůůŬĞƌŶĨćƌďƚĞƐŝĐŚŝŶůĂƵͲďŝƐsŝŽůĞƚƚƚƂŶĞŶ͘/ŵ
ŐƌĂƵďůćƵůŝĐŚĞŶ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŬŽŵŵĞŶ sĂŬƵŽůĞŶ ǀŽƌ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŵĞŝƐƚ ŝŶ ĚĞƌ EćŚĞ ĚĞƐ
ĞůůŬĞƌŶƐ ďĞĨŝŶĚĞŶ͘ sĞƌĞŝŶǌĞůƚ ŐĂďĞŶ ĨĞŝŶĞ ĨĂĚĞŶćŚŶůŝĐŚĞƵƐƐƚƺůƉƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĞƌtĂŶĚ
ĚĞƌDŽŶŽǌǇƚĞŶĚĞŶ,ŝŶǁĞŝƐĂƵĨĞŝŶĞŶĂŬƚŝǀƚćƚŝŐĞŶDŽŶŽǌǇƚĞŶ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϴ

ďďŝůĚƵŶŐϮϰ͗ĞůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ,ũƂƌĚŝƐǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
&ćƌďƵŶŐ͗ůĐŝĂŶďůĂƵƉ,ϭ͕Ϭ;^ ϭϬʅŵͿ
ƌǇ͗ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ   ŬD͗ ĞůůŬĞƌŶ ĞŝŶĞƐ DŽŶŽǌǇƚĞŶ   ^Ő<E'͗ ^ĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞƌ <ĞƌŶ ĞŝŶĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ďďŝůĚƵŶŐϮϱ͗DŽŶŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗ƌĂƵŵƐƵŶͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
&ćƌďƵŶŐ͗,;,ćŵĂůĂƵŶͲŽƐŝŶͿ;^ ϭϬʅŵͿ
D͗DŽŶŽǌǇƚŬD͗EŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞƌĞůůŬĞƌŶĞŝŶĞƐDŽŶŽǌǇƚĞŶ   
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϳϵ

ϯ͘ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
ϯ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
hŶƚĞƌ ĚĞŵ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ƐƚĞůůƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĂůƐ ĞůůĞŶ ǀŽŶ
ĞƚǁĂƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ 'ƌƂƘĞ ĂďĞƌ ŚŽŵŽŐĞŶĞŵ /ŶŚĂůƚ ĚĂƌ ;ďď͘ ϮϲͿ͘ ŝĞƐĞƌ ďĞƐƚĞŚƚ
ŶĂŚĞǌƵĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĂƵƐ,ćŵŽŐůŽďŝŶ͘ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶĚĞ'ƌƂƘĞƵŶĚ'ĞƐƚĂůƚďĞŐƌƺŶĚĞŶ
ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƐĞŚƌ ĚƺŶŶĞ ^ĐŚŶŝƚƚĨƺŚƌƵŶŐ͘ ŝĞ DĞŵďƌĂŶĞŶ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ
ĚƵƌĐŚǁĞŐƐ ŐůĂƚƚ͘ ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ ŬĞŝŶĞ
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ͘
ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ƵĐŚ ĚŝĞ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ŬĞŝŶĞŶ ĞůůŬĞƌŶ͘ ĂĨƺƌ ůĂŐĞƌŶ ƐŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌ
ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ŚćƵĨŝŐĞƌ ŝŶ'ƌƵƉƉĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶƵŶĚ ŝŶ ŝŚƌĞŵǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĨŝŶĚĞƚ
ŵĂŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ͗ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ͕ ĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞƐ ZĞƚŝŬƵůƵŵ͕ 'ŽůŐŝͲ
ƉƉĂƌĂƚ͕sĂŬƵŽůĞŶ͕ŚŽŵŽŐĞŶĞ'ƌĂŶƵůĂ͕ĂůƐĂůƉŚĂͲ'ƌĂŶƵůĂďĞƚŝƚĞůƚ͕ƵŶĚͣĚĞŶƐĞďŽĚŝĞƐ͕͞
ĂƵĨĨćůůŝŐ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ'ƌĂŶƵůĂ ;ďď͘ ϮϲͿ͘ &ĂŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ƐĞŚƌ ŬůĞŝŶĞĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ
ŬƵŐĞůĂƌƚŝŐĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ͕ ŚĂŶĚĞůƚĞ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶŐĞůĂŐĞƌƚĞƐ
'ůǇŬŽŐĞŶ͘ ƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĚĞƌ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŬĞŝŶĞŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϬ

ďďŝůĚƵŶŐϮϲ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶΘdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϮ^ƚƵƚĞͣ^ſůǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ d͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚ ^ĐĂ͗ ^ǇƐƚĞŵƵŵ ĐĂŶĂůŝĐƵůĂƌĞ ĂƉĞƌƚƵŵ ;ŝŶƐƚƺůƉƵŶŐ ĞůůŵĞŵďƌĂŶͿ
>Ǉ͗>ǇƐŽƐŽŵ Dƚ͗DŝŬƌŽƚƵďƵůƵƐ Dŝ͗DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝƵŵ WƐ͗WƐĞƵĚŽƉŽĚŝƵŵ 
Ă'͗ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞƐĂůƉŚĂͲ'ƌĂŶƵůƵŵ

ϯ͘ϯ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
^ŽǁŽŚů ĚŝĞ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ǌĞŝŐƚĞŶŝŵ<ĞƌŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ;ďď͘Ϯϳ͕ϮϴͿ͗ĞŶŚĞůůĞƌĞŶ
ŝŶŶĞŶůŝĞŐĞŶĚĞŶ ĞƌĞŝĐŚ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ŵĂŶ ĂůƐ ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ ĚĞƌ ĚŝĞƐĞŶ ĞƌĞŝĐŚ ĂƵƘĞŶ
ƵŵŐĞďĞŶĚĞ ĚƵŶŬůĞƌĞ ĞƌĞŝĐŚ ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘ /ŵ ƐĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ <ĞƌŶƐĞŐŵĞŶƚĞŶ ĂƵƐ
ŚƌŽŵĂƚŝŶďƌƺĐŬĞŶ ŐĞďŝůĚĞƚ͘ /ŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĨĂŶĚŵĂŶ ĂůůĞ ƺďůŝĐŚĞŶ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶǁŝĞ
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĚĞŶ 'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ ŽĚĞƌDŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ͘ ŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ůŝĞƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ƵŶƚĞƌ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϭ
ĚĞŵůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŬůĂƌŝŶůćŶŐůŝĐŚĞ͕ƉƌŝŵćƌĞ'ƌĂŶƵůĂƵŶĚŝŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌƵŶĚůŝĐŚĞ
'ƌĂŶƵůĂĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘ĞŝĞŝŶĞƌ'ƌƂƘĞǀŽŶϭϬͲϭϮʅŵƵŶĚƌƵŶĚĞƌĞůůŐĞƐƚĂůƚŚĂƚƚĞŶĚŝĞ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŐůĂƚƚĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶĞŶ ŵŝƚ ŚŝŶ ƵŶĚ ǁŝĞĚĞƌ ĚĞƵƚůŝĐŚ
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶWƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ͘tŝĞĚĞƌƵŵĞƌŐĂďĞŶƐŝĐŚŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƌDŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƵŶĚ
ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ͘

ďďŝůĚƵŶŐ Ϯϳ͗ ^ĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 'ƌƵƉƉĞ ϯ ^ƚƵƚĞ ͣ&ŝŽƌŝŶĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
E'ƌ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
W'͗WƌŝŵćƌĞ'ƌĂŶƵůĂ ^'͗^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƐ'ƌĂŶƵůƵŵ 'Ž͗'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ  'ůǇ͗'ůǇŬŽŐĞŶ
W^͗WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϮ

ďďŝůĚƵŶŐϮϴ͗<ůĞŝŶĞƌƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯtĂůůĂĐŚͣdŚŽƌ͞
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
'Ž͗'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ  Dŝ͗DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝƵŵ 
sƐ͗sĞƐŝŬĞů;ŵĞŵďƌĂŶƵŵƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƐůćƐĐŚĞŶŵŝƚŵćƘŝŐĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞŵ/ŶŚĂůƚͿ  
^'͗^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƐ'ƌĂŶƵůƵŵ W'͗WƌŝŵćƌĞƐ'ƌĂŶƵůƵŵ

ϯ͘ϰ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶǁĞŝƐĞŶƵŶƚĞƌĚĞŵůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉĞŝŶĞ
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ͕ŵŝƚƚĞůŐƌĂĚŝŐĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ^ƚƌƵŬƚƵƌĂƵĨ;ďď͘ϮϵͿ͘<ƌŝƐƚĂůůŝŶĞŝŶƐĐŚůƺƐƐĞ
ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ŶŝĐŚƚ ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘ <ůĞŝŶĞ ƵƐƐƚƺůƉƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ŵĂŶ ĂůƐ DŝĐƌŽƌŝĚŐĞƐ͕ ĚĂ ƐŝĞ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ĞŝŶ 'ƌćƚĞŶŵƵƐƚĞƌ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ Ğƌ
ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞ ĞůůŬĞƌŶ ŝƐƚ ŐĞůĂƉƉƚ͘ /ŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƐŝŶĚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ
ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ͕ǁŝĞĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞƐZĞƚŝŬƵůƵŵ͕'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚƵŶĚDŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶǌƵ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϯ
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ'ƌĂŶƵůĂǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘ĞŝĚĞŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ǁĂƌŬĞŝŶhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ͘

ďďŝůĚƵŶŐϮϵ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚͣ>ĞŝŬŶŝƌǀŽŵdƂƌƌŝŶŐ͞
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
ŽƐ'ƌ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ 
DZ͗DŝĐƌŽƌŝĚŐĞƐ;DĞŵďƌĂŶĂƵƐƐƚƺůƉƵŶŐͿ '͗'ƌĂŶƵůĂ

ϯ͘ϱ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ŶƵƌ ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĂƵĨǌƵĨŝŶĚĞŶ͗ĞƌŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞĞůůŬĞƌŶŝƐƚŐĞůĂƉƉƚ;ďď͘ϯϬͿ͘
ŝĞ'ƌĂŶƵůĂƐŝŶĚĚĞƵƚůŝĐŚŬůĞŝŶĞƌ;Ϭ͕ϱͲϭʅŵͿĂůƐĚŝĞĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚ
ƐƚĂƌŬ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚ͘ ŝĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ĚĞƐ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŚĂƚ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ
ƵƐƐƚƺůƉƵŶŐĞŶ͘ĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂĞŶƚŚćůƚǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŬůĞŝŶĞDŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ͕ĞŝŶĞŶŬůĞŝŶĞŶ
'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚƵŶĚŝƐƚĞƌŶĞŶĚĞƐƌĂƵĞŶƵŶĚŐůĂƚƚĞŶĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞŶZĞƚŝĐƵůƵŵƐ͘Ğŝ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϰ
ĚĞŶ ƌĞůĂƚŝǀ ǁĞŶŝŐĞŶ ĂƐŽƉŚŝůĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞŝ ĚĞŶ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŐĞĨƵŶĚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ͕ ůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ ŬĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͘


ďďŝůĚƵŶŐϯϬ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ^ƚƵƚĞͣ^ſůǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
ĂƐ'ƌ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
Dƚ͗DŝŬƌŽƚƵďƵůŝ '͗'ƌĂŶƵůĂ Dŝ͗DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝƵŵ 'Ž͗'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ 
WƐ͗WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ

ϯ͘ϲ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
sŽƌĂůůĞŵŬůĞŝŶĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĂƌĞŶǌĂŚůƌĞŝĐŚĂŶǌƵƚƌĞĨĨĞŶ͘ ĞŝĂůůĞŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĨŝĞů
ĚĞƌ ƐƚĂƌŬ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ ĞůůŬĞƌŶ ĂƵĨ͕ ďĞŝ ĚĞŵ ĂďĞƌ ǌĞŶƚƌĂů ;ŝŵ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ǌƵƌ
>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞͿĂƵĐŚŬůĞŝŶĞƌĞ͕ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶƚĞŝůĞǌƵƐĞŚĞŶǁĂƌĞŶ;ďď͘ϯϭ͕ϯϮͿ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϱ
Ğŝ ĚĞŶ ŐƌŽƘĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŶĂŚŵĞŶ ĚŝĞ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞ ĞŝŶĞŶ
ĚĞƵƚůŝĐŚŐƌƂƘĞƌĞŶĞƌĞŝĐŚĚĞƐĞůůŬĞƌŶƐĞŝŶ͘ĂƐƐĐŚŵĂůĞǇƚŽƉůĂƐŵĂĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ďĞŝŶŚĂůƚĞƚĞŝŶĞŶŬůĞŝŶĞŶ'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ͕ĞŝŶŝŐĞŝƐƚĞƌŶĞŶĚĞƐƌĂƵĞŶĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ
ZĞƚŝĐƵůƵŵƐ͕ ĨƌĞŝĞ ZŝďŽƐŽŵĞŶ͕ ŬůĞŝŶĞ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ͕ sĂŬƵŽůĞŶ ƵŶĚ >ǇƐŽƐŽŵĞŶ͘
/ŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ&ĞŝŶƐƚƌƵŬƚƵƌĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĨŝĞůĞŶŬĞŝŶĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƐ
ůƚĞƌƐĚĞƌdŝĞƌĞĂƵĨ͘


ďďŝůĚƵŶŐϯϭ͗<ůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ/ĚƵŶŶǀŽŵdƂƌƌŝŶŐΗ
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
>Ǉ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ W^͗WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ
Dŝ͗DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝƵŵ Z͗ŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞƐZĞƚŝŬƵůƵŵ s͗sĂŬƵŽůĞ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϲ

ďďŝůĚƵŶŐϯϮ͗'ƌŽƘĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚͣ>ĞŝŬŶŝƌǀŽŵdƂƌƌŝŶŐ͞
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
Ő>Ǉ͗'ƌŽƘĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
EĐ͗EƵĐůĞŽůƵƐ Dŝ͗DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝƵŵ WƐ͗WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ

ϯ͘ϳ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ
ŝĞƐĞ ŐƌŽƘĞŶ ĞůůĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĞŝŶĞŶ ƚǇƉŝƐĐŚ ŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞŶ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞŶ
ĞůůŬĞƌŶ ;ďď͘ ϯϯͿ͘ ŝĞ ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞŶ ĞǌŝƌŬĞ ůŝĞŐĞŶ ŝŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ <ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ͘
ƵĨĨĂůůĞŶĚ ŝƐƚĚĞƌŐƌŽƘĞEƵĐůĞŽůƵƐ͕ĚĞƌŚćƵĨŝŐ ǌĞŶƚƌĂů ŝŵ<ĞƌŶ ůŝĞŐƚƵŶĚĂƵƐĞŝŶĞƌWĂƌƐ
ŐƌĂŶƵůŽƐĂ͕WĂƌƐĨŝůĂŵĞŶƚŽƐĂƵŶĚWĂƌƐĂŵŽƌƉŚĂďĞƐƚĞŚƚ͘/ŵǇƚŽƉůĂƐŵĂƐĂŚŵĂŶŬůĞŝŶĞƌĞ
'ƌĂŶƵůĂ͕ sĂŬƵŽůĞŶ͕ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ ƵŶĚ ŝƐƚĞƌŶĞŶ ĚĞƐ ĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ZĞƚŝŬƵůƵŵƐ͘
ůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ sĞƐŝŬĞů͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ >ǇƐŽƐŽŵĞŶ ŚĂŶĚĞůŶ ĚƺƌĨƚĞ͕ ƐŝŶĚ
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ĂŶǌƵƚƌĞĨĨĞŶ͘ &ŝŶŐĞƌĂƌƚŝŐĞ &ŽƌƚƐćƚǌĞ ĂŶ ĚĞƌ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ǁĂƌĞŶ ĂůƐ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϳ
WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ ǌƵ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŶ ĚĞƌ hůƚƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ĚĞƌ DŽŶŽǌǇƚĞŶ
ďĞƐƚĂŶĚĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶŶŝĐŚƚ͘


ďďŝůĚƵŶŐϯϯ͗DŽŶŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚͣ,ƌŝŵŶŝƌǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
DŽ͗DŽŶŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ EĐ͗EƵĐůĞŽůƵƐ
WŐ͗WĂƌƐŐƌĂŶƵůŽƐĂŶƵĐůĞŽůŝ  WĨ͗WĂƌƐĨŝďƌŽƐĂŶƵĐůĞŽůŝ  WĂ͗WĂƌƐ ĂŵŽƌƉŚĂ ŶƵĐůĞŽůŝ
/Ŷ͗/ŶǀĂŐŝŶĂƚŝŽŶƵĐůĞĂƌŝƐ  >ǇƉ͗>ǇƐŽƐŽŵĂƉƌŝŵĂƌŝĂĞ  WZ͗WŽůǇƌŝďŽƐŽŵĞŶ 
Z͗ZŝďŽƐŽŵ  'Ž͗'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ  Dŝ͗DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝƵŵ WƐ͗WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞ 


   


/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϴ

ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ
ϰ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ'ůƵŬŽƐĞͬDĂŶŶŽƐĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ
ϰ͘ϭ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶŽŶĐĂŶĂǀĂůŝĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϯϰ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶŽŶĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

Ğŝ ĚĞŵ 'ƌŽƘƚĞŝů ĂůůĞƌ WƌćƉĂƌĂƚĞ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ĚĞƌ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŵŝƚĚĞŵŽŶĐĂŶĂǀĂůŝĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ;ďď͘ϯϰͲϯϳͿ͘ŝĞĞůůŵĞŵďƌĂŶĞŶĨćƌďƚĞŶ
ƐŝĐŚǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚƐƚĂƌŬĂŶ͕ĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂǌĞŝŐƚĞǀŽƌĂůůĞŵŝŵǌĞŶƚƌĂůĞŶĞƌĞŝĐŚƉŽƐŝƚŝǀĞ
ZĞĂŬƚŝŽŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ĂƵĐŚ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ ŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͗
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ'ƌĂŶƵůĂ ďĞŝ ĚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĚƵƌĐŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ƐŝĐŚƚďĂƌ͘ /Ŷ ŵĂŶĐŚĞŶ &ćůůĞŶ ĨćƌďƚĞ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶ
ƐĐŚǁĂĐŚ ĂŶ͘ ĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ŝŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ŵŝƚƚĞůƐƚĂƌŬ ƉŽƐŝƚŝǀ͘ Ğŝ ĚĞŶ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ŵĂĐŚƚĞ ĚŝĞ
'ĞƐĂŵƚŵĞŶŐĞ ĂŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ ZĞĂŬƚŝŽŶ ĞƚǁĂ ĞŝŶ ƌŝƚƚĞů ĂƵƐ͗ ƵŵĞŝƐƚ ĨćƌďƚĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
DĞŵďƌĂŶĂŶƵŶĚŶƵƌƐĞŚƌƐĐŚǁĂĐŚĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂ͘ŝĞdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶŶŝĐŚƚ
ŵŝƚ ĚĞŵŽŶ͘ŝĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŚĂƚƚĞŶ ƐŽǁŽŚů ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ǇƚŽƉůĂƐŵĂĂŶĨćƌďƵŶŐ
ĂůƐĂƵĐŚĚĞƌDĞŵďƌĂŶĨćƌďƵŶŐŝŵŵĞƌĞŝŶǌƵŵŝŶĚĞƐƚƐĐŚǁĂĐŚƉŽƐŝƚŝǀĞƐ^ŝŐŶĂů͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϴϵ


ďďŝůĚƵŶŐ ϯϱ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ͕ >ǇŵƉŚŽǌǇƚΘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞ ϭ,ĞŶŐƐƚ
EE;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶŽŶͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ E'ƌ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 'ƌ͗'ƌĂŶƵůĂ <͗ĞůůŬĞƌŶ
<͗ŬĂŶƚŚŽǌǇƚĞŶ  >z͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚ     
ƵŶďĞƐĐŚƌŝĨƚĞƚĞWĨĞŝůĞ͗ĚŝĞĚƵƌĐŚĚŝĞďŝŬŽŶŬĂǀĞ^ĐŚĞŝďĞŶĨŽƌŵďĞĚŝŶŐƚĞǌĞŶƚƌĂůĞƵĨŚĞůůƵŶŐĚĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƐ
ĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŚĂƚĚĂƐ>ĞŬƚŝŶƚĞŝůǁĞŝƐĞŐĞďƵŶĚĞŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϬ


ďďŝůĚƵŶŐϯϲ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚΘƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ,ĂƌĂĚŝEĂƉŽůŝΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶŽŶͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ >Ǉ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ 
͗ĂŶŐĞĨćƌďƚĞǌĞŶƚƌĂůĞŝŶĚĞůůƵŶŐĚĞƐƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϭ


ďďŝůĚƵŶŐ ϯϳ͗ ĂƐŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ Θ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ϭ ^ƚƵƚĞ ͣ,ũƂƌĚŝƐ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶŽŶͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
'ƌ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ '͗'ƌĂŶƵůĂ ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ
  
ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ>ĞŶƐĐƵůŝŶĂƌŝƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ
ĞŝĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶŵŝƚĚĞŵ>ĞŶƐĐƵůŝŶĂƌŝƐŐŐůƵƚŝŶŝŶŬĂŵĞƐǌƵŬĞŝŶĞƌŝŶĚƵŶŐƵŶĚƐŽŵŝƚ
ǌƵŶĞŐĂƚŝǀĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĚĞƌƵƐƐƚƌŝĐŚĞ͘






/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϮ

ϰ͘ϭ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWŝƐƵŵƐĂƚŝǀƵŵŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϯϴ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶW^ĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

ĞŝĚĞƌ&ćƌďƵŶŐŵŝƚW^Ͳ&/d;ďď͘ϯϴͲϰϭͿǌĞŝŐƚĞŶĚŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĞŝŶĞƐƚĂƌŬĞ&ćƌďƵŶŐ
ĚĞƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐ͕ ĚŝĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ĨćƌďƚĞ ƐŝĐŚ ƐĞůƚĞŶ ŵŝƚ ĂŶ͘ ŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ƐƚĂƌŬ ĂŶ͕ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŝŶ
ŵŝƚƚůĞƌĞƌ/ŶƚĞŶƐŝƚćƚ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵŽůǌǇƚĞŶĚĂŐĞŐĞŶƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶŶƵƌ
ƐĐŚǁĂĐŚŵŝƚ W^Ͳ&/d͘ /ŶDŽŶŽǌǇƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ŬĞŝŶĞ ŶĨćƌďƵŶŐ ŐĞĨƵŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ďĞŝ ŵĂŶĐŚĞŶ dŝĞƌĞŶ ƐŽǁŽŚů ŝŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞƌ
ĞůůůŵĞŵďƌĂŶŵŝƚ ƐĐŚǁĂĐŚĞƌ ŝŶĚƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŬƚŝŶƐ͘ Ğŝ ĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŐĂď ĞƐ ĂƵĐŚ
ƐĐŚǁĂĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ǇƚŽƉůĂƐŵĂĂŶĨćƌďƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ
ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŚŝŶƵŶĚǁŝĞĚĞƌŝŶƐƚćƌŬĞƌĞƌƵƐƉƌćŐƵŶŐ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϯ


ďďŝůĚƵŶŐ ϯϵ͗ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ Θ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ϭ ^ƚƵƚĞ EE ;D͗KĚĂͲ
&ůſͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶW^Ͳ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ ŽƐ'ƌ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ 
'ƌŽƐ͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϰ


ďďŝůĚƵŶŐ ϰϬ͗ ĂƐŽƉŚŝůĞƌ Θ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 'ƌƵƉƉĞ ϭ ,ĞŶŐƐƚ EE
;D͗ƌĂƵŵƐƵŶͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶW^Ͳ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ 'ƌ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ  <͗ĞůůŬĞƌŶ ĂƐ'ƌ͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐďĂƐŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ E'ƌ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 'ƌ͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϱ


ďďŝůĚƵŶŐ ϰϭ͗ >ǇŵƉŚŽǌǇƚ Θ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 'ƌƵƉƉĞ Ϯ ,ĞŶŐƐƚ Η'ĄƐŬŝ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶW^Ͳ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ E'ƌ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ 'ƌ͗ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ >Ǉ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚ >Ǉ͗ĞůůŵĞŵďƌĂŶĚĞƐ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ

ϰ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ'ĂůĂŬƚŽƐĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ'ƌŝĨĨŽŶŝĂƐŝŵƉůŝĐŝĨŽůŝĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ
DŝƚĚĞŵ>ĞŬƚŝŶ'^>ŬĂŵĞƐǌƵŬĞŝŶĞƌŝŶĚƵŶŐĂŶĚŝĞůƵƚǌĞůůĞŶ͘





/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϲ

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWĞĂŶƵƚŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϰϮ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶWEĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

Ğŝ ĚĞƌ &ćƌďƵŶŐ ŵŝƚ WEͲ&/d ;ďď͘ ϰϮͲϰϰͿ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŶƵƌ ƐĐŚǁĂĐŚ
ƉŽƐŝƚŝǀ ƵŶĚ ĚŝĞƐ ĂƵĐŚ ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĂůůĞŶ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌĞŝŐƚĞŶ ĚŝĞ
ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ &ćƌďƵŶŐ ĚĞƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐ ĚŝĞ ĚĞƵƚůŝĐŚƐƚĞ
ZĞĂŬƚŝŽŶ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŝŵŵĞƌĂƵĨĨćůůŝŐƐƚĂƌŬĂŶ͕ĚĞƐPĨƚĞƌĞŶďůŝĞďũĞĚŽĐŚĚŝĞ
ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌ DĞŵďƌĂŶ ĂƵƐ͘ ŝĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ŚćƵĨŝŐ
ǌƵŵŝŶĚĞƐƚƐĐŚǁĂĐŚƉŽƐŝƚŝǀ͘ƵŵĞŝƐƚǁĂƌĞŶŝŶĚŝĞƐĞŶ&ćƌďƵŶŐĞŶĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƵŶĚĚŝĞ
'ƌĂŶƵůĂƐĐŚǁĂĐŚƉŽƐŝƚŝǀŐĞĨćƌďƚ͕ŶƵƌƐĞůƚĞŶĂƵĐŚĚŝĞĞůůŵĞŵďƌĂŶ͘ƌƐƚĂƵŶůŝĐŚĚĂŐĞŐĞŶ͕
ĚĂƐƐĚŝĞďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŶŝĐŚƚƐŝĐŚƚďĂƌǁƵƌĚĞŶ͘ĞŝĚĞŶDŽŶŽǌǇƚĞŶŬĂŵĞƐǌƵ
ĞŝŶĞƌ ŐĞƌŝŶŐŐƌĂĚŝŐĞŶ ŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ DĞŵďƌĂŶĞŶ ƵŶĚ ĚĞŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ͕ ďĞŝ ŶƵƌ
ĞŝŶĞŵƵƐƐƚƌŝĐŚĨćƌďƚĞƐŝĐŚĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂĞŝŶǁĞŶŝŐƐƚćƌŬĞƌĂŶ͘tĞŶŝŐĞůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ
ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ƐĐŚǁĂĐŚ ďŝƐ ŝŶ ŵŝƚƚůĞƌĞƌ /ŶƚĞŶƐŝƚćƚ ĂŶ͘ ůůĞ ĚĞƚĞŬƚŝĞƌƚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ŶĨćƌďƵŶŐ ƐĐŚǁĂĐŚ ƉŽƐŝƚŝǀ͕ ĚŝĞDĞŵďƌĂŶĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ƂĨƚĞƌ ĂƵĐŚ
ĞŝŶĞ^ƚƵĨĞŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌĂůƐĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂĂŶ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϳ


ďďŝůĚƵŶŐϰϯ͗'ƌŽƘĞƌƵŶĚŬůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE ;D͗ƌĂƵŵƐƵŶͬs͗
,ƌſůĨƵƌͿ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWEͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ dŚ͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ  >Ǉ͗ŬůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ Őƌ>Ǉ͗ŐƌŽƘĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ
<͗ĞůůŬĞƌŶ D>Ǉ͗DĞŵďƌĂŶĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ   

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϴ


ďďŝůĚƵŶŐϰϰ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮtĂůůĂĐŚEE;D͗,ƌŽǇŶͬs͗1ĝŝƌͿ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWEͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
ŽƐ'͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ 'ƌŽƐ͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ












/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϵϵ

ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶZŝĐŝŶƵƐĐŽŵŵƵŶŝƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϰϱ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶZĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

&ƺƌ ZŝĐŝŶƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ǌĞŝŐƚĞŶ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚŝĞ ŐƌƂƘƚĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ͗ ĂƐ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĨćƌďƚĞ ƐŝĐŚ ƐĐŚǁĂĐŚ ĂŶ͕ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶĞŶ ǁĞŶŝŐĞƌ WĨĞƌĚĞ ĂƵĐŚ ƐƚĂƌŬ
;ďď͘ϰϱ͕ϰϲͿ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ͕ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ&Ăůů ŶƵƌ ƐĐŚǁĂĐŚƉŽƐŝƚŝǀ ĂŶ͕ ĂŶƐŽŶƐƚĞŶǁĂƌ ďĞŝ ǌǁĞŝ &ćůůĞŶ ĞŝŶĞ
ƐĐŚǁĂĐŚĞ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌDĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ /ŵ'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ
ƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǁĂƌ ŬĞŝŶĞ &ćƌďƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ƐĞŚĞŶ͘ Ƶ ĞŝŶĞƌ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌ
DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ŬĂŵ ĞƐ ŶŝĐŚƚ͘ Ğŝ ĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĨŝĞůĞŶ ǁĞŶŶ
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ ĞŝŶĞ ƐĐŚǁĂĐŚĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ĚĞƌ DĞŵďƌĂŶ ƵŶĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŝŶǌĞůĨĂůů ĂƵĐŚ ĞŝŶĞ
ƐĐŚǁĂĐŚĞ&ćƌďƵŶŐĚĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƐĂƵĨ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϬ


ďďŝůĚƵŶŐϰϲ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ>ŝǀǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶZͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ  E'ƌ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ  <͗ĞůůŬĞƌŶ












/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϭ

ϰ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶEͲĐĞƚǇůŐůƵŬŽƐĂŵŝŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ
ϰ͘ϯ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶtŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϰϳ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶt'ĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

ĂƐ >ĞŬƚŝŶ ĚĞƐ tĞŝǌĞŶƐ ;ďď͘ ϰϳͲϱϬͿ ĨćƌďƚĞ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŬĂƵŵ ĂŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĚĂŐĞŐĞŶ ŬĂŵ ĞƐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ƐƚĂƌŬĞŶ
ŶĨćƌďƵŶŐĚĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƐƵŶĚĚĞƌDĞŵďƌĂŶ͘ĞŝĚĞŶďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŬŽŶŶƚĞ
ŬĞŝŶĞ &ĂƌďŐĞďƵŶŐ ĞƌŬĂŶŶƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ ǀŽŶ ĚĞŵt' >ĞŬƚŝŶ
ƐĐŚǁĂĐŚŝŶĚĞƌDĞŵďƌĂŶƵŶĚǀĞƌĞŝŶǌĞůƚĂƵĐŚĞƚǁĂƐƐƚćƌŬĞƌŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂĨćƌďĞŶ͘ŝĞ
ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŬĂƵŵĞƌŬĞŶŶƚůŝĐŚĂŶ͘ƚǁĂĚŝĞ,ćůĨƚĞĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĨćƌďƚĞ
ƐŝĐŚƐĐŚǁĂĐŚŝŶǇƚŽƉůĂƐŵĂƵŶĚDĞŵďƌĂŶ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϮ


ďďŝůĚƵŶŐϰϴ͗<ůĞŝŶĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚΗ,ƌŝŵŶŝƌǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶt'Ͳ&/d
^͗ϭϬPŵ
>Ǉ͗ŬůĞŝŶĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ <͗ĞůůŬĞƌŶ Ǉ>Ǉ͗ǇƚŽƉůĂƐŵĂĚĞƐ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ 
D>Ǉ͗DĞŵďƌĂŶĚĞƐ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ 

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϯ


ďďŝůĚƵŶŐϰϵ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶt'Ͳ&/d
^͗ϭϬPŵ
E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ǇE'͗ǇƚŽƉůĂƐŵĂĚĞƐŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϰ


ďďŝůĚƵŶŐϱϬ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯtĂůůĂĐŚΗdŚŽƌΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶt'Ͳ&/d
^͗ϭϬPŵ
ŽƐ'͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ 'ƌŽƐ͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ












/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϱ

ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶtŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚ

ďďŝůĚƵŶŐϱϭ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶt'ƐĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

ĂƐ ƌŐĞďŶŝƐ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ŶĨćƌďƵŶŐŵŝƚƚĞůƐ ĚĞƐ ƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚĞŶtĞŝǌĞŶůĞŬƚŝŶƐ ůćƐƐƚ
ƐŝĐŚŵŝƚĚĞŵZĞƐƵůƚĂƚĚĞƐt'sĞƌƐƵĐŚƐǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͗t'ƐĨćƌďƚĞĚŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶďŝƐ
ĂƵĨ ĞŝŶĞ ƵƐŶĂŚŵĞ ŶŝĐŚƚ ĂŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĚĂŐĞŐĞŶŬĂŵĞƐǌƵĞŝŶĞƌŵŝƚƚůĞƌĞŶŶĨćƌďƵŶŐĚĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƐƵŶĚĚĞƌDĞŵďƌĂŶ͘Ğŝ
ĚĞŶ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ŬĞŝŶĞ &ĂƌďŐĞďƵŶŐ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ
DŽŶŽǌǇƚĞŶ ůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ͕ ďŝƐ ĂƵĨ ǁĞŶŝŐĞ ƵƐŶĂŚŵĞŶ͕ ǀŽŶ ĚĞŵ t'Ɛ >ĞŬƚŝŶ ŬĂƵŵ
ĂŶĨćƌďĞŶ͘ ŝĞ ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂŶ͘ ƚǁĂ ĞŝŶ ƌŝƚƚĞů ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ĨćƌďƚĞƐŝĐŚƐĐŚǁĂĐŚŝŶǇƚŽƉůĂƐŵĂƵŶĚDĞŵďƌĂŶ;ďď͘ϱϭ͕ϱϮͿ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϲ


ďďŝůĚƵŶŐ ϱϮ͗ <ůĞŝŶĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚ ƵŶĚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 'ƌƵƉƉĞ Ϯ ,ĞŶŐƐƚ
Η<ũĂŵŵŝǀŽŵdƂƌƌŝŶŐΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶt'ƐͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
>Ǉ͗<ůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ D>Ǉ͗DĞŵďƌĂŶĚĞƐ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ 
E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ ǇE'͗ǇƚŽƉůĂƐŵĂĚĞƐŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ









/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϳ

ϰ͘ϰ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶEͲĐĞƚǇůŐĂůĂŬƚŽƐĂŵŝŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ
ϰ͘ϰ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶŽůŝĐŚŽƐďŝĨůŽƌƵƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϱϯ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

ĂƐ >ĞŬƚŝŶ ĚĞƌ ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ WĨĞƌĚĞďŽŚŶĞ ĨćƌďƚĞ ŶƵƌ ƐĐŚǁĂĐŚ ĚŝĞDĞŵďƌĂŶ ƵŶĚ ĚĂƐ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĂŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ ŶƵƌ 'ƌĂŶƵůĂ ƵŶĚ ĚĂƐ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĚĞƌ ŵĞŝƐƚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǀŽŶ  ĂŶŐĞĨćƌďƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ůůĞ
ĂŶĚĞƌĞŶ ůƵƚǌĞůůĞŶ ǁƵƌĚĞŶ͕ ďŝƐ ĂƵĨ ǌǁĞŝ &ćůůĞ ŵŝƚ ƐĐŚǁĂĐŚĞƌ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ŶŝĐŚƚŐĞĨćƌďƚ;ďď͘ϱϯͲϱϱͿ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϴ


ďďŝůĚƵŶŐϱϰ͗ŝǀĞƌƐĞŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚĞůƵƚǌĞůůĞŶƵŶĚĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞ
ϭ^ƚƵƚĞΗ,ũƂƌĚŝƐǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ;ŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚͿ 
>Ǉ͗<ůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ;ŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚͿ ŽƐ'͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 
'ƌŽƐ'͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ;ƐĐŚǁĂĐŚĂŶŐĞĨćƌďƚͿ 

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϬϵ


ďďŝůĚƵŶŐϱϱ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚEE;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ ŽƐ'͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ 
'ƌŽƐ'͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ









/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϬ

ϰ͘ϰ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ^ŽǇďĞĂŶŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϱϲ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶ^ĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

ŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǌĞŝŐƚĞŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ >ĞŬƚŝŶ ĚĞƌ ^ŽũĂďŽŚŶĞ ƐƚĂƌŬĞ ZĞĂŬƚŝŽŶĞŶ͗ ^ŽǁŽŚů
ǇƚŽƉůĂƐŵĂĂůƐĂƵĐŚDĞŵďƌĂŶĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŝŶĂůůĞŶWƌŽďĞŶƐƚĂƌŬĂŶ͘/ŶĞƚǁĂĚĞƌ,ćůĨƚĞ
ĂůůĞƌ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞǁĂƌĞŶ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚDĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐƚĂƌŬ ŐĞĨćƌďƚ͘ ŝĞ
ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŚćƵĨŝŐĞƌĂŶĂůƐĚŝĞďĂƐŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘ ĂŐĞŐĞŶ ŬĂŵ ĞƐ ďĞŝ DŽŶŽǌǇƚĞŶ͕ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǌƵ
ŬĞŝŶĞƌ&ćƌďƵŶŐ;ďď͘ϱϲ͕ϱϳͿ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϭ


ďďŝůĚƵŶŐϱϳ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ'ũƂĨǀŽŶĚĞƌ,ĂŝŶďƵĐŚĞΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ^Ͳ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ 
ǇE'͗ǇƚŽƉůĂƐŵĂĚĞƐŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ϰ͘ϰ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ^ŽƉŚŽƌĂũĂƉŽŶŝĐĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ
ŝŶĞŝŶĚƵŶŐĚĞƐ^:>ĞŬƚŝŶƐĨĂŶĚŶŝĐŚƚƐƚĂƚƚ͘






/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϮ

ϰ͘ϱ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ&ƵŬŽƐĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ
ϰ͘ϱ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶhůĞǆĞƵƌŽƉĂĞƵƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϱϴ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶhĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

ĂƐ h ĨćƌďƚĞ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŝŶ ĂůůĞŶ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŝŶ DĞŵďƌĂŶ ƵŶĚ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂĂŶ;ďď͘ϱϴ͕ϱϵͿ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚDŽŶŽǌǇƚĞŶǌĞŝŐƚĞŶŬĞŝŶĞZĞĂŬƚŝŽŶ͘
ƚǁĂĞŝŶƌŝƚƚĞůĚĞƌdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶĨćƌďƚĞƐŝĐŚƐƚĂƌŬĂŶ͘ŝĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǌĞŝŐƚĞŶŬĞŝŶĞ
ŶĨćƌďƵŶŐ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϯ


ďďŝůĚƵŶŐϱϵ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚdŚƌŽŵďŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚͣ'ĄƐŬŝǀŽŵdƂƌƌŝŶŐ͞
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶhͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ >Ǉ͗ŐƌŽƘĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ;ŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚͿ dŚ͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚ
 










/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϰ

ϰ͘ϲ͘ ŝŶĚƵŶŐŬŽŵƉůĞǆĞƌ<ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ>ĞŬƚŝŶĞ
ϰ͘ϲ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϲϬ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶW,ͲĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

Ğŝ ĨĂƐƚ ĂůůĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ĞŝŶĞ ƐĐŚǁĂĐŚĞ ŝŶĚƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŬƚŝŶƐ W,Ͳ ĂŶ ĚŝĞ
ĞůůŵĞŵďƌĂŶƵŶĚĂŶĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂďĞŵĞƌŬƚǁĞƌĚĞŶ ;ďď͘ϲϬ͕ ϲϭͿ͘EƵƌ ŝŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ
&ćůůĞŶ ĨĂŶĚ ĂƵĐŚ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŽĚĞƌ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐĐŚǁĂĐŚĞ
ŶĨćƌďƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ͘DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ďůŝĞďĞŶ ƵŶŐĞĨćƌďƚ͘ /ŵ ŝŶǌĞůĨĂůů
ŬŽŶŶƚĞŵĂŶĞŝŶĞůĞŝĐŚƚĞ&ćƌďƵŶŐĚĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƐĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĞƌŬĞŶŶĞŶ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϱ


ďďŝůĚƵŶŐϲϭ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚΗ,ƌŝŵŶŝƌǀŽŵƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶW,ͲͲ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ;ŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚͿ <͗ĞůůŬĞƌŶ










/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϲ

ϰ͘ϲ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐ>ŐŐůƵƚŝŶŝŶ

ďďŝůĚƵŶŐϲϮ͗ŝŶĚƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚǀŽŶW,Ͳ>ĂŶĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶůƵƚǌĞůůĞŶ

ŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŶĂĐŚ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚW,Ͳ>ĚƵƌĐŚǁĞŐƐƐĐŚǁĂĐŚĂŶ;ďď͘ϲϮ͕
ϲϯͿ͘ĞŝĚĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĨĂŶĚŵĂŶĂƵĐŚĞŝŶĞ ƐĐŚǁĂĐŚĞ&ćƌďĞŝŶƚĞŶƐŝƚćƚ͗ŝĞ'ƌĂŶƵůĂ
ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ ŝŶ ŵŝƚƚůĞƌĞƌ ^ƚćƌŬĞ͘ ŝĞ
DĞŵďƌĂŶĞŶĚĞƌďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŶŝĞĂŶ͕ďĞŝĚĞŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶƵŶĚ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŐĂďĞƐŚŝŶƵŶĚǁŝĞĚĞƌƐĐŚǁĂĐŚĞŶĨćƌďƵŶŐĞŶ͘DŽŶŽǌǇƚĞŶ͕
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶƵŶĚ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǌĞŝŐƚĞŶŵŝƚW,Ͳ>ŬĞŝŶĞZĞĂŬƚŝŽŶ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϳ


ďďŝůĚƵŶŐϲϯ͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ,ĞŶŐƐƚ;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗,ƌſůĨƵƌͿ
ŝŶĚƵŶŐĂŶW,Ͳ>Ͳ&/d
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ;ŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚͿ  
>Ǉ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚ;ŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚͿ  ŽƐ'͗ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 
'ƌŽƐ'͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ

ϱ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ
ϱ͘ϭ͘ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ŝĞŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵ<ϰͲϭϯ͕ŵ<ϰͲϱϴƵŶĚŵ<ϱͲϱϬƐŽůůƚĞŶĞŝŶĞƉŽƐŝƚŝǀĞ
ŶĨćƌďƵŶŐĚĞƌdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŚĞƌǀŽƌƌƵĨĞŶ͘ĞŝĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶŵŝƚŵ<ϰͲϭϯƵŶĚŵ<
ϱͲϱϬ ŬĂŵ ĞƐ ǌƵ ŬĞŝŶĞƌ ŶĨćƌďƵŶŐ͘ /Ŷ ĚĞŶ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ŵŝƚ ŵ< ϰͲϱϴ ŬŽŶŶƚĞ ĞŝŶĞ
ŐĞƌŝŶŐŐƌĂĚŝŐĞŶĨćƌďƵŶŐǀŽŶǇƚŽƉůĂƐŵĂƵŶĚDĞŵďƌĂŶĚĞƌdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶďĞŽďĂĐŚƚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ƐŝĐŚ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶĞŶ ƵŶĚ ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ ĂƵĐŚ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĚĞƌ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƐĐŚǁĂĐŚŵŝƚĂŶĨćƌďƚĞŶ;ďď͘ϲϰͿ͘
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϴ


ďďŝůĚƵŶŐϲϰ͗dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮtĂůůĂĐŚ;D͗^ŬĞƚƚůĂͬs͗0ĝŝƌͿ
ŝŶĚƵŶŐĚĞƐŵ<ϰͲϱϴ
^͗ϭϬPŵ
>Ǉ͗ćƵƘĞƌƐƚƐĐŚǁĂĐŚĂŶŐĞĨćƌďƚĞƌdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ;'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐͿ

ϱ͘Ϯ͘ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ŝĞŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ϭͲϭϵ͕ ϮͲϱϮ͕ ϰͲϯϲ͕ ϰͲϱϱ ƵŶĚ ϲͲϯϵ ƐŽůůƚĞŶ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ĂŶĨćƌďĞŶ͘ĞƌŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌϭͲϭϵĨćƌďƚĞĚŝĞDĞŵďƌĂŶĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚ
ĞďĞŶƐŽ ŝŶ ƐĐŚǁćĐŚĞƌĞŵ DĂƘĞ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ ůůĞ ĂŶĚĞƌĞŶ
ůƵƚǌĞůůĞŶďůŝĞďĞŶǀŽŶŵ<ϭͲϭϵƵŶŐĞĨćƌďƚ;ďď͘ϲϱͿ͘
ŵ< ϮͲϱϮ ĨćƌďƚĞ ďŝƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐƚĂƌŬ ƉŽƐŝƚŝǀ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶĚĞŶ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŬĞŝŶĞ ĂŶĚĞƌĞŶ
ůƵƚǌĞůůĞŶĂŶ͖ŝŶŵĂŶĐŚĞŶƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶƐĂŚŵĂŶŚƂĐŚƐƚĞŶƐĞŝŶĞŐĞƌŝŶŐŐƌĂĚŝŐĞŶĨćƌďƵŶŐ
ĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŵĞŵďƌĂŶĞŶ;ďď͘ϲϲͿ͘
ŵ<ϰͲϯϲ ĨćƌďƚĞĂůůĞůƵƚǌĞůůĞŶĂŶ͗ĞŝĚĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚDŽŶŽǌǇƚĞŶŬŽŶŶƚĞŵĂŶ
ĨĂƐƚ ŶƵƌ DĞŵďƌĂŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ƐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ǀŽůůĞŶĚƐ ĂŶ͕ ĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŚĂƚƚĞŶ ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ ĂƵĐŚŶƵƌ ŐĞĨćƌďƚĞDĞŵďƌĂŶĞŶ͘ ŝŶĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ
/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϭϵ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ Ͳ ƵŶĚ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌ ŶŝĐŚƚ ŵƂŐůŝĐŚ͕ ĚĂ ƐŝĐŚ ĂůůĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŝŶ
DĞŵďƌĂŶƵŶĚǇƚŽƉůĂƐŵĂŵŝƚĂŶĨćƌďƚĞŶ;ďď͘ϲϳ͕ϲϴͿ͘
ŵ<ϰͲϱϱƌĞĂŐŝĞƌƚĞŵŝƚŬĞŝŶĞƌůƵƚǌĞůůĞƉŽƐŝƚŝǀ͘
ŵ<ϲͲϯϵĚĂŐĞŐĞŶĨćƌďƚĞďŝƐĂƵĨĚŝĞdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĂůůĞůƵƚǌĞůůĞŶŵŝƚƚĞůƐƚĂƌŬĂŶ͘ŝĞͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶŵŝƚ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƵŶĚDĞŵďƌĂŶ͕ǁŽďĞŝ ĚŝĞ ǇƚŽƉůĂƐŵĂĨćƌďƵŶŐ
ƐƚćƌŬĞƌĂƵƐĨŝĞů;ďď͘ϲϵͿ͘



ďďŝůĚƵŶŐϲϱ͗Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϭ^ƚƵƚĞΗ<ĄƚŝŶĂǀŽŵdƂƌƌŝŶŐΗ
ŝŶĚƵŶŐĚĞƐŵ<ϭͲϭϵ
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ >Ǉ͗Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚŵŝƚƐĐŚǁĂĐŚĞƌDĞŵďƌĂŶĂŶĨćƌďƵŶŐ <͗ĞůůŬĞƌŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϮϬ


ďďŝůĚƵŶŐϲϲ͗Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚΗ'ĄƐŬŝǀŽŵdƂƌƌŝŶŐΗ
ŝŶĚƵŶŐĚĞƐŵ<ϮͲϱϮ
^͗ϭϬPŵ
>Ǉ͗Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϮϭ


ďďŝůĚƵŶŐϲϳ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚΗWŽƚƚŝǀŽŵƵƌƌŝƐŚŽĨΗ
ŝŶĚƵŶŐĚĞƐŵ<ϰͲϯϲ
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ dŚ͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϮϮ


ďďŝůĚƵŶŐϲϴ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ'ƌƵƉƉĞϮ,ĞŶŐƐƚΗWŽƚƚŝǀŽŵƵƌƌŝƐŚŽĨΗ
ŝŶĚƵŶŐĚĞƐŵ<ϰͲϯϲ
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ >Ǉ͗>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ

/s͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

ϭϮϯ


ďďŝůĚƵŶŐϲϵ͗Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ'ƌƵƉƉĞϯ^ƚƵƚĞΗ'ũƂĨǀŽŶĚĞƌ,ĂŝŶďƵĐŚĞΗ
ŝŶĚƵŶŐĚĞƐŵ<ϲͲϯϵ
^͗ϭϬPŵ
͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ >Ǉ͗Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ  dŚ͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚ

s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϮϱ
s͘ /^<h^^/KE
ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ ƌďĞŝƚ ǁĂƌ ĞƐ͕ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ƵŶĚ ǇƚŽĐŚĞŵŝĞ ĚĞƌ ůƵƚǌĞůůĞŶ ǀŽŶ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶŶćŚĞƌ ǌƵƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘ĂƺďĞƌŵƂŐůŝĐŚĞƉŽƐƚŶĂƚĂůĞsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ
ůƵƚǌĞůůĞŶďĞŝŵWĨĞƌĚŶŽĐŚƐĞŚƌǁĞŶŝŐĞĞĨƵŶĚĞǀŽƌůŝĞŐĞŶǁƵƌĚĞŶŐĞǌŝĞůƚĚĂƐůƵƚǀŽŶ
ĚƌĞŝ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ǀŽŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶ ĂƵƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ 'ĞƐƚƺƚĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐƵŶĚPƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ĂďĞŝƐŽůůƚĞĂƵĐŚĞƌŵŝƚƚĞůƚǁĞƌĚĞŶ͕ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ
ƐŝĐŚĚĂƐ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶďůƵƚǀŽŶĚĞŵůƵƚĂĚƵůƚĞƌdŝĞƌĞƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚƵŶĚŽďƐŝĐŚĚŝĞ
ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚĞƌ &ŽŚůĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶĞŶ ĂĚƵůƚĞƌ WĨĞƌĚĞ ŝŶ ŝŚƌĞƌ hůƚƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ƵŶĚ ŝŚƌĞŵ
ǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶsĞƌŚĂůƚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘
ŝĞ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ůƵƚǌĞůůƚǇƉĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ >ŝĐŚƚͲ ƵŶĚ
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ ƵĐŬĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĚĞƌ
ůƵƚǌĞůůĞŶǁƵƌĚĞŶŵŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘ŝĞhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐǀŽŶͲǀŽŶ
dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁƵƌĚĞŵŝƚƚĞůƐŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞƌŶƚŝŬƂƌƉĞƌŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘
ϭ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚ
sŽŶϮϵ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶǁƵƌĚĞǀŽŵ>ĂďŽƌ>ĂďŽŬůŝŶŝŶĂĚ<ŝƐƐŝŶŐĞŶĞŝŶŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚ
ĞƌƐƚĞůůƚ͘ /Ŷ'ƌƵƉƉĞϭďĞĨĂŶĚĞŶƐŝĐŚϭϬŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƵŶĚũƵŶŐĞ&ŽŚůĞŶŝŵůƚĞƌďŝƐǌƵϲ
DŽŶĂƚĞŶ͗ ϱ ,ĞŶŐƐƚĞ ƵŶĚ ϱ ^ƚƵƚĞŶ͕ ĚĂǀŽŶ ϳ dŝĞƌĞ ŐĞďƺƌƚŝŐ ŝŵ ^ĂůǌďƵƌŐĞƌ >ĂŶĚ
;^ƚƌĂƘǁĂůĐŚĞŶ͕PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͿ͕Ϯ^ƚƵƚĞŶƐƚĂŵŵƚĞŶĂƵƐĚĞŵDƺŶĐŚŶĞƌZĂƵŵ;,ŽŚĞŶůŝŶĚĞŶ͕
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿƵŶĚϭ,ĞŶŐƐƚĂƵƐĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ;&ƌŝĐŬĞŶŚĂƵƐĞŶ͕ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘ŝĞ
ǌǁĞŝƚĞ 'ƌƵƉƉĞ ŝŵ ůƚĞƌ ǀŽŶ ϳͲϭϮDŽŶĂƚĞŶ ďĞƐƚĂŶĚ ĂƵƐ ϯtĂůůĂĐŚĞŶ͕ ϯ ^ƚƵƚĞŶ ƵŶĚ ϰ
,ĞŶŐƐƚĞŶ͘ ϰ dŝĞƌĞ ŬĂŵĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ^ĂůǌďƵƌŐĞƌ 'ĞƐƚƺƚ ;^ƚƌĂƘǁĂůĐŚĞŶ͕ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͿ͕ ϯ
WĨĞƌĚĞǁĂƌĞŶŐĞďƺƌƚŝŐŝŶĂǇĞƌŶ;,ŽŚĞŶůŝŶĚĞŶ͕ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͕Ϯ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞƐƚĂŵŵƚĞŶ
ĂƵƐ ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ ƵŶĚ ϭ &ŽŚůĞŶǁĂƌ ĂƵĨ /ƐůĂŶĚ ŐĞďŽƌĞŶ ƵŶĚǁƵƌĚĞ ĚĂŶŶ ŶĂĐŚ
ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐŐĞďƌĂĐŚƚ͕ǁŽĚŝĞůƵƚƉƌŽďĞŶŐĞŶŽŵŵĞŶǁƵƌĚĞŶ͘ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌϵ
ĂĚƵůƚĞŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ďĞƐƚĂŶĚ ĂƵƐ ϴ ^ƚƵƚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵtĂůůĂĐŚ͗ ůůĞ dŝĞƌĞ ǁĂƌĞŶ ŝŵ
ƉƌŝǀĂƚĞŶ ĞƐŝƚǌ͕ ĞŝŶĞ ,ćůĨƚĞ ĚĂǀŽŶ ǁĂƌ ŝŶ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ ĞŝŶŐĞƐƚĂůůƚ͕ ĚŝĞ ĂŶĚĞƌĞ ŝŶ
KďĞƌďĂǇĞƌŶ͘ĞƌtĂůůĂĐŚƵŶĚĞŝŶĞ^ƚƵƚĞƐƚĂŵŵƚĞŶƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĂƵƐ/ƐůĂŶĚ͘
Ğŝ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĞƌǁĂƌ ĚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƵŶĚ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ :ƵŶŐƚŝĞƌĞŶ Ăŵ ĂƵĨĨćůůŝŐƐƚĞŶ͗
ĂƐ DĞŶŐĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀĞƌŚŝĞůƚ ƐŝĐŚ ŐĞŐĞŶůćƵĨŝŐ͘ /ŵŵĞƌ ǁĞŶŶ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ ŶǌĂŚů ĂŶ
ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ ǁĂƌ͕ ƚƌĂƚĞŶ ŐĞƌŝŶŐĞ
DĞŶŐĞŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĂƵĨƵŶĚƵŵŐĞŬĞŚƌƚ͘
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϮϲ
EƵŶ ŬƂŶŶƚĞ ŵĂŶ ĚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĂŶƐƚŝĞŐ ĚĂŵŝƚ ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ
:ƵŶŐƚŝĞƌĞ ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ ŚƂŚĞƌĞ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶǌĂŚůĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ ;ZŽƐĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϯ͖
ZŽƐƐĚĂůĞĞƚĂů͕͘ϭϵϴϮͿ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐǁŝƌĚĚŝĞƐĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ>ĞƵŬŽǌǇƚŽƐĞďĞŝWĨĞƌĚĞŶ ŝŶ
ĞƌƐƚĞƌ >ŝŶŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ŶƐƚŝĞŐ ǀŽŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ ;ZŽƐƐĚĂůĞ Ğƚ Ăů͕͘ϭϵϴϮͿ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ ŵĂĐŚƚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶĂŶƐƚŝĞŐ ďĞŝ
^ƚƌĞƐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶǁŝĞĞŝŶĞƌůƵƚĂďŶĂŚŵĞǌǁĂƌƐĐŚŽŶŶĂĐŚ^ĞŬƵŶĚĞŶŝŵůƵƚďĞŵĞƌŬďĂƌ͘
ƐŚĂŶĚĞůƚƐŝĐŚŚŝĞƌďĞŝũĞĚŽĐŚǀŽƌƌĂŶŐŝŐƵŵĞŝŶĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ>ŝŶŬƐǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĚƵƌĐŚ
DŽďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƚĂďĨƂƌŵŝŐĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĂƵƐĚĞŵ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ;^ƚĞǁĂƌĚ
ĞƚĂů͕͘ϭϵϳϳͿ͘
ŝĞ ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŬƂŶŶƚĞŶ ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
ǀŽŶ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ďĞŝŵ ƵƐǌćŚůĞŶ ŝŵ >ĂďŽƌ ďĞĚŝŶŐƚ ƐĞŝŶ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ
Őŝďƚ ĞƐ ŚŝĞƌ ĞŝŶĞ ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ĞƵƚƐĐŚĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ
,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ ƵŶĚ KŶŬŽůŽŐŝĞ ;',KͿ ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ ŝƐƚ ƵŶĚ ǀŽŶ ĚĞŶ >ĂďŽƌƐ ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůůƚĞ͘ ŝŶ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ ŚĂƚ ĞŝŶĞ <ĞƌŶďƌƺĐŬĞ͕
ǁĞůĐŚĞĂůƐŝŶƐĐŚŶƺƌƵŶŐĚĞĨŝŶŝĞƌƚŝƐƚ͕ĚĞƌĞŶƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌŶŝĐŚƚŵĞŚƌĂůƐϮͬϯĚĞƌƌĞŝƚĞ
ĚĞƐ ĚŝĐŬƐƚĞŶ <ĞƌŶƐĞŐŵĞŶƚƐ ďĞƚƌćŐƚ͘ ƵĚĞŵ ǌĞŝŐƚ ƐĞŝŶĞ <ĞƌŶĨŽƌŵ ƺďĞƌůĂƉƉĞŶĚĞ
^ĞŐŵĞŶƚĞ͕ǁĞůĐŚĞŐĞŬŶŽƚĞƚĞdͲŽĚĞƌzͲ&ŽƌŵĞŶĂŶŶĞŚŵĞŶ;^ǇƐŵĞǆ͕ϮϬϭϬͿ͘
^Žŵŝƚ ůŝĞŐƚ ĚŝĞ sĞƌŵƵƚƵŶŐ ŶĂŚĞ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ :ƵŶŐƚŝĞƌĞŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞtƵƌŵďĞĨĂůů ŽĚĞƌ
ĞŝŶĞĂŶĚĞƌĞƐƵďŬůŝŶŝƐĐŚĞ/ŶĨĞŬƚŝŽŶĂƵĨǁŝĞƐĞŶ͘ĂĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƚĂƚƵƐƵŶĚĚĞƌ,ĂďŝƚƵƐ
ĚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶdŝĞƌĞŬĞŝŶĞƵŶƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶŐĂďĞŶ͕Őŝůƚ
ĞƐ ŝŶǁĞŝƚĞƌĞŶ^ƚƵĚŝĞŶǌƵŬůćƌĞŶ͕ŽďĚŝĞ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ĨƺƌĚĂƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚ
ĂůƐ ZŽďƵƐƚƉĨĞƌĚ ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ ƐŽŐĂƌ ŬĞŝŶĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ ŝŶĨůƵƘ ĂƵĨ ĚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
ĚŝĞƐĞƌdŝĞƌĞŚĂďĞŶ͘
Ϯ͘ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
ƵƌůŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐǁƵƌĚĞŶĨŽůŐĞŶĚĞ&ćƌďƵŶŐĞŶŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͗
ŝĨĨYƵŝĐŬ sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ ,ćŵĂůĂƵŶͲŽƐŝŶͲ&ćƌďƵŶŐ ;,Ϳ͕ ĚŝĞ ƉĂŶŽƉƚŝƐĐŚĞ &ćƌďƵŶŐ ŶĂĐŚ
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕ ĚŝĞ 'ŝĞŵƐĂͲ ƵŶĚ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚͲ&ćƌďƵŶŐ͕ ĚŝĞ &ćƌďĞŵĞƚŚŽĚĞ ŵŝƚ
ůĐŝĂŶďůĂƵ ďĞŝ Ɖ, ϭ͕Ϭ ƵŶĚ Ɖ, Ϯ͕ϱ͕ ĚŝĞ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵĨćƌďƵŶŐ͕ ĚŝĞ WĞƌŝŽĚŝĐͲĐŝĚͲ^ĐŚŝĨĨͲ
ZĞĂŬƚŝŽŶ;W^ͿƵŶĚĚŝĞ^ŝƌŝƵƐͲZĞĚͲ&ćƌďƵŶŐ͘
ŝŶĞŵ dĞŝů ĚŝĞƐĞƌ &ćƌďƵŶŐĞŶ ;,͕ ŝĨĨYƵŝĐŬ͕ 'ŝĞŵƐĂ͕ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚ͕ WĂƉƉĞŶŚĞŝŵͿ ŝƐƚ
ĚĂƐ sŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶ ďĂƐŝƐĐŚĞƌ ƵŶĚ ƐĂƵƌĞƌ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ŐĞŵĞŝŶ͗ ŽƐŝŶ ƐƚĞůůƚ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ
ƐĂƵƌĞ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĂƌ͕DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵŝƐƚĚĞƌďĂƐŝƐĐŚĞŶƚĞŝů͘
ŝĞĞƋƵŝŶĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƐƚĞůůƚĞŶƐŝĐŚďĞŝĚŝĞƐĞŶ&ćƌďƵŶŐĞŶ ŝŶĚĞƌZĞŐĞůĂůƐϰ͕ϱͲϲʅŵ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϮϳ
ŐƌŽƘĞ͕ ďŝŬŽŶŬĂǀĞ ^ĐŚĞŝďĞŶ ĚĂƌ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ǌĞŝŐĞŶ ƐŝĐŚ ŚćƵĨŝŐ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŶ ŝŚƌĞƌ
'ƌƂƘĞ͘ŝĞƐĞƐWŚćŶŽŵĞŶǁŝƌĚĂůƐƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶŝƐŽǌǇƚŽƐĞďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ůƐĞŝĐŚĞŶĨƺƌ
ŐĞƐƵŶĚĞWĨĞƌĚĞĨĞƌŶǀŽŵĂďƐŽůƵƚĂŶćŵŝƐĐŚĞŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚǁĂƌĚĞƐPĨƚĞƌĞŶĂƵĐŚĚŝĞ
Ĩƺƌ WĨĞƌĚĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞ 'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘ ŝĞƐĞƐ
ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚďĂƐŝĞƌƚĂƵĨĞŝŶĞƌƐĐŚǁĂĐŚĞŶDĞŵďƌĂŶůĂĚƵŶŐĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ƐůćƐƐƚ
ƐŝĐŚ ƐŽŐĂƌ ĞŝŶĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞƌ 'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͲ^ĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐƌĂƚĞŚĞƌƐƚĞůůĞŶ;>ŽƌĚŝŶŐ͕ϮϬϬϴͿ͘
:ƵŐĞŶĚĨŽƌŵĞŶĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͕ ĚŝĞ ZĞƚŝŬƵůŽǌǇƚĞŶ͕ ŬŽŶŶƚĞŶŶŝĐŚƚ ďĞŽďĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞƐŝƐƚĚĂŵŝƚǌƵĞƌŬůćƌĞŶ͕ĚĂƐƐƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶďĞŝŵWĨĞƌĚĞƌƐƚŶĂĐŚǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌZĞŝĨƵŶŐ
ĂƵƐĚĞŵ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬĞŶƚůĂƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶƵŶĚŶŝĐŚƚĞŝŶŵĂůďĞŝŚćŵŽůǇƚŝƐĐŚĞŶWƌŽǌĞƐƐĞƐ
ǀŽƌǌĞŝƚŝŐŝŶĚĂƐůƵƚĂďŐĞŐĞďĞŶǁĞƌĚĞŶ;>ĂƐƐĞŶƵŶĚ^ǁĂƌĚƐŽŶ͕ϭϵϵϱ͖>ŽƌĚŝŶŐ͕ϮϬϬϴͿ͘ŝĞ
ǀŽŶ ,ĞĞƐ ƵŶĚ dƐĐŚƵĚŝ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ ^ƚĞĐŚĂƉĨĞůĨŽƌŵ͕ ǁĞůĐŚĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĂŶŶĞŚŵĞŶ͕
ǁĞŶŶ ĚĂƐ dƌŽĐŬŶĞŶ ĚĞƌ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǌƵ ůĂŶŐĞ ĚĂƵĞƌƚ͕ ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ŚŝŶ ƵŶĚ ǁŝĞĚĞƌ
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ;,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘
ĞƐ PĨƚĞƌĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ũĞĚŽĐŚ ,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĂůƐ
ǀŝŽůĞƚƚďůĂƵĞ ŐƌĂŶƵůĂćŚŶůŝĐŚĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŵĞŝƐƚ ŵŝƚƚŝŐ ŝŵ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ůŝĞŐĞŶĚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ ůŝĞƘĞŶ͘ ŝĞƐĞ EͲZƺĐŬƐƚćŶĚĞ ŬŽŵŵĞŶ ŐĞŚćƵĨƚ ďĞŝ ƐĐŚǁĞƌĞŶ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞŶŶćŵŝĞŶ͕ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ'ĞŶĞƐĞ͕ǀŽƌ͘ĂƐŝĞĂďĞƌƌĞĐŚƚƵŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐ
ǀŽƌǌƵĨŝŶĚĞŶƐŝŶĚ͕ŐĞůƚĞŶƐŝĞĂůƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĐŚƐĐŚǁĞƌǌƵǀĞƌǁĞƌƚĞŶ;ŝĞƚǌƵŶĚ,ƵƐŬĂŵƉ͕
ϮϬϬϲͿ͘
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶ ĚĞƌ ŝĨĨYƵŝĐŬ ƵŶĚ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚͲ&ćƌďƵŶŐ ŐƵƚ ǌƵ
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘^ŝĞƐƚĞůůƚĞŶƐŝĐŚĂůƐϭͲϯʅŵŐƌŽƘĞ͕ďůćƵůŝĐŚƌƵŶĚĞĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞŽŚŶĞĞůůŬĞƌŶ
ĚĂƌ͘ĞŝŽƉƚŝŵĂůĞƌ&ćƌďƵŶŐ ůŝĞƘ ƐŝĐŚďĞŝ ŝŚŶĞŶĞŝŶĚƵŶŬůĞƌĞƌ ǌĞŶƚƌĂůĞƌƵŶĚĞŝŶŚĞůůĞƌĞƌ
ƉĞƌŝƉŚĞƌĞƌĞƌĞŝĐŚƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ĞƌĚƵŶŬůĞƌĞĞƌĞŝĐŚĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞŵ'ƌĂŶƵůŽŵĞƌŵŝƚ
ĞŝŶŝŐĞŶĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶƵŶĚ'ƌĂŶƵůĂ͕ĚĞƌŚĞůůĞƌĞĞƌĞŝĐŚĚĞŵ,ǇĂůŽŵĞƌŵŝƚǇƚŽƉůĂƐŵĂ
ƵŶĚ dƵďƵůŝ ;,ćŐůĞƌ͕ ϭϵϱϮ͖ >ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Ŷ ĚĞŶ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ůŝĞƘ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ
ŶĂĐŚǁĞŝƐĞŶ͕ĚĂƐƐWĨĞƌĚĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚZŝŶĚĞƌŶĚŝĞŬůĞŝŶƐƚĞŶůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶƵŶĚƵŶƚĞƌ
ĚĞŶ,ĂƵƐƐćƵŐĞƚŝĞƌĞŶĚŝĞŐĞƌŝŶŐƐƚĞŶǌĂŚůĂŶdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶďĞƐŝƚǌĞŶ͘ƵĐŚĚĞŶĞĨƵŶĚ
ǀŽŶDŽƌŝƚǌƵŶĚDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕ĚĂƐƐWĨĞƌĚĞƚŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶŝŶĚĞŶƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶŽĨƚŐŐƌĞŐĂƚĞ
ďŝůĚĞŶ;DŽƌŝƚǌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͕ďĞƐƚćƚŝŐƚĞƐŝĐŚ͘ 
KŚŶĞ ŝŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ŝŵ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ĚŝĞ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŶƵƌ ŶĂĐŚ ŝŚƌĞƌ 'ƌƂƘĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ;hŵůĂƵĨ͕ ϮϬϬϰͿ͘ Ă ĚŝĞƐĞ
ǌǁŝƐĐŚĞŶϴƵŶĚϭϱʅŵǀĂƌŝŝĞƌĞŶŬĂŶŶ͕ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚŵĂŶĚŝĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŐƌŽďŝŶŬůĞŝŶĞ;ϲͲ
ϴʅŵͿ͕ŵŝƚƚĞůŐƌŽƘĞ ;ϵͲϭϭʅŵͿƵŶĚ ŐƌŽƘĞ ;ϭϮͲϭϱʅŵͿ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘Ğŝ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϮϴ
ĚĞŶŐƌŽƘĞŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĂƌƵŵĚĞŶĨĂƐƚǌĞůůĂƵƐĨƺůůĞŶĚĞŶŐƌŽƘĞŶĞůůŬĞƌŶ ŝŵŵĞƌĞŝŶ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ͕ǁĞůĐŚĞƐŽĨƚĨĞŝŶĞǌƵƌŐƌĂŶƵůĂĞŶƚŚŝĞůƚ͘,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶĨĞŝŶĞ
ŬƵƌǌĞ&ŽƌƚƐćƚǌĞĂŶĚĞƌKďĞƌĨůćĐŚĞĚĞƌĞůůĞ͕ĚŝĞũĞŶĂĐŚ&ƵŶŬƚŝŽŶƐƐƚĂŶĚĚĞƌĞůůĞŵĞŚƌ
ŽĚĞƌǁĞŶŝŐĞƌĂƵƐŐĞƉƌćŐƚƐŝŶĚ;,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘ŝĞƐĞƵƐůćƵĨĞƌŬŽŶŶƚĞŵĂŶŝŶ
ĚĞŶ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ ƵĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ
ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ŝŶ ĚĞƌ ůŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ŬĞŝŶĞ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞĨŝŶĚĞŶ͘ƵƐŵŽůĞŬƵůĂƌďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶŝƐƚďĞŬĂŶŶƚ͕ĚĂƐƐĞƐŝŶ
ĚĞƌWŚĂƐĞĚĞƐmďĞƌŐĂŶŐƐǌǁŝƐĐŚĞŶũƵǀĞŶŝůĞŵƵŶĚĂĚƵůƚĞŵWĨĞƌĚǌƵsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶ
ĚĞƌEĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŬŽŵŵƚ;tŶƵŬĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶůŝĞƘĞŶƐŝĐŚ
ĚŝĞƐĞĂďĞƌŝŶĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚŶŝĐŚƚŶĂĐŚǁĞŝƐĞŶ͘
Ă ĚŝĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŵŝƚ ϱϬͲϳϬй ĂůůĞƌ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ƐĞŚƌ ǌĂŚůƌĞŝĐŚ ŝŵ
WĨĞƌĚĞďůƵƚ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ ǁĂƌĞŶ ƐŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ůŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ ƵƌĐŚƐŝĐŚƚ ůĞŝĐŚƚ ǌƵ
ĨŝŶĚĞŶ;ĂƌƌŝĐŬƵŶĚĞŐŐ͕ϮϬϬϴͿ. :ĞŶĂĐŚ<ĞƌŶŐĞƐƚĂůƚǁĂƌĞŶϭϬͲϭϮʅŵŐƌŽƘĞ͕ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ
ƵŶĚ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ ǌƵ ƐĞŚĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ĚĞƌ ,ĂƵƉƚƚĞŝů ǌƵ ĞƚǁĂ ϳϬй ĂƵƐ
ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ďĞƐƚĂŶĚ͘ /Śƌ <ĞƌŶ ƐƚĞůůƚĞ ƐŝĐŚ ŵĞŚƌĨĂĐŚ ŐĞůĂƉƉƚ ŵŝƚ
&ŝůĂŵĞŶƚĞŶ;ŚƌŽŵĂƚŝŶďƌƺĐŬĞŶͿǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ^ĞŐŵĞŶƚĞŶŝŶĚƵŶŬĞůďůĂƵĞŵ&ĂƌďƚŽŶĚĂƌ͘
ŝĞƐĞ^ĞŐŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐĚĞƐĞůůŬĞƌŶĞƐĞŶƐƚĞŚƚĚƵƌĐŚŚƌŽŵĂƚŝŶǀĞƌĚŝĐŚƚƵŶŐƵŶĚƐƚĞŚƚŵŝƚ
ĚĞŵZĞŝĨĞƉƌŽǌĞƐƐĚĞƌĞůůĞŝŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐ͘^ƚĂďŬĞƌŶŝŐĞEĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŬŽŵŵĞŶŶƵƌďŝƐǌƵ
ϯϬй ŝŵ WĨĞƌĚĞďůƵƚ ǀŽƌ ;^ŵŝƚŚ͕ ϮϬϬϬͿ͘ Ğŝ ĚĞŶ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ĚĞƐ
&ŽŚůĞŶďůƵƚƐŬŽŶŶƚĞŵĂŶĚĞŶŝŶĚƌƵĐŬŐĞǁŝŶŶĞŶ͕ĚĂƐƐŝŚƌĞĞůůŬĞƌŶĞƐĞŚƌƐƚĂƌŬŐĞůĂƉƉƚ
ƐŝŶĚ͘ >ĂƵƚ >ĂƐƐĞŶƵŶĚ^ǁĂƌĚƐŽŶ ;ϭϵϵϱͿĚĂƌĨĚŝĞƐĞƌ ŝŶĚƌƵĐŬ ũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚĚĂǌƵ ĨƺŚƌĞŶ͕
ĚŝĞƐĞ DƵůƚŝůŽďƵůĂƌŝƚćƚ ĂůƐ ,ǇƉĞƌƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ǌƵ ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ ;>ĂƐƐĞŶ ƵŶĚ ^ǁĂƌĚƐŽŶ͕
ϭϵϵϱ͖ DĠƌĂŶƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ. ǌƵƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůĂ ǁĂƌĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ĚĞƐ
&ŽŚůĞŶďůƵƚĞƐ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ ŝŶ 'ƌƵŶĚ ŚŝĞƌĨƺƌ ŬƂŶŶĞŶ ĞƚǁĂŝŐĞ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌƐĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ &ćƌďƵŶŐƐǀŽƌŐĂŶŐƐ ƐĞŝŶ͘ >ĂƵƚ ĞƌƚƌĂŵ ƵŶĚ
ŽŝŐŶŽƵů ƐƚĞŚƚ ĚŝĞ /ƐŽůĂƚŝŽŶƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ
ĞŐƌĂŶƵůĂƚŝŽŶ ŝŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐ͘ ^ŽǁŽŚů dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶďĞŝ ϰΣĂůƐ ĂƵĐŚďĞŝ ϮϮΣ ĨƺŚƌƚĞŶ
ǌƵƌĞŐƌĂŶƵůĂƚŝŽŶ͕ǁŽďĞŝĞŝŶĞƐƚćƌŬĞƌĞĞŐƌĂŶƵůĂƚŝŽŶďĞŝϮϮΣƐƚĂƚƚĨĂŶĚ ;ĞƌƚƌĂŵƵŶĚ
ŽŝŐŶŽƵů͕ϭϵϴϮͿ͘
hŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŵĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚĞŶ&ćƌďĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ĨŝĞůĞŶĚŝĞĂƵĨĨćůůŝŐŐƌŽƘĞŶ'ƌĂŶƵůĂ ;ϮͲ
ϰʅŵͿ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŶƐ ƵŐĞ͘ ŝĞƐĞ 'ƌĂŶƵůĂ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚĂƐ WĨĞƌĚ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚƵŶĚĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶďĞŝĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ůĞƵĐŚƚĞŶĚŽƌĂŶŐĞ
ďŝƐ ƌŽƚ͘ ƵƐŶĂŚŵĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ &ćƌďƵŶŐĞŶ ŵŝƚ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ͕ ůĐŝĂŶďůĂƵ ƵŶĚ ĚŝĞ W^Ͳ
ZĞĂŬƚŝŽŶ͘,ŝĞƌďĞŬĂŵĞŶĚŝĞ'ƌĂŶƵůĂĞŝŶĞŐƌƺŶůŝĐŚĞ&ĂƌďĞ͘EĞďĞŶĚĞŶ'ƌĂŶƵůĂǁĂƌĂƵĐŚ
ĚĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ǌƵ ƐĞŚĞŶ͗ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ǁƵƌĚĞ Ğƌ ǌƵŵĞŝƐƚ ǀŽŶ ĚĞŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϮϵ
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚǀĞƌĚĞĐŬƚ͘
ŝĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ŶƵƌ ƐĐŚǁĞƌ ŝŶ ĚĞŶ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͘
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĨƺƌĚĞŶďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐŝŶĚǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŬůĞŝŶĞ'ƌĂŶƵůĂ͕ĚŝĞƐŝĐŚ
ŝŶƚĞŶƐŝǀďůĂƵĂŶĨćƌďĞŶ͘ĞŬĂŶŶƚŝƐƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶŐĞƐĂŵƚǌĂŚůďĞŝŵWĨĞƌĚďŝƐǌƵŵ
ϱ͘>ĞďĞŶƐũĂŚƌĂďĨćůůƚƵŶĚĂďĚĞŵϭϱ͘>ĞďĞŶƐũĂŚƌĂŶƐƚĞŝŐƚ͗:ĞĚŽĐŚďůĞŝďƚĚĂƐƉƌŽǌĞŶƚƵĂůĞ
sĞƌŚćůƚŶŝƐ ĚĞƌ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞŝŵ ŐĞƐƵŶĚĞŶ WĨĞƌĚ ŝŵŵĞƌ ĚĂƐƐĞůďĞ
;<ŝĞĨĞƌŶĚŽƌĨƵŶĚ<ĞůůĞƌ͕ϭϵϵϬͿƵŶĚďĞƚƌćŐƚĐĂ͘ϬͲϮйĚĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘
ŝĞDŽŶŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ϭϬͲϮϬʅŵ ĚŝĞ ŐƌƂƘƚĞŶ ĞůůĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶĚĞƌ &ŽŚůĞŶ͘ĞƌďůćƵůŝĐŚďŝƐ ĚƵŶŬĞůǀŝŽůĞƚƚ ŐĞĨćƌďƚĞ ĞůůŬĞƌŶ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ
ĚĞƵƚůŝĐŚŶŝĞƌĞŶͲŽĚĞƌŚƵĨĞŝƐĞŶĨƂƌŵŝŐ͘ĞƐǁĞŝƚĞƌĞŶďĞĨĂŶĚĞŶƐŝĐŚƚǇƉŝƐĐŚĞŚĞůůĞ&ůĞĐŬĞŶ
ŝŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ >ŝƚĞƌĂƚƵƌ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ sĂŬƵŽůĞŶ ŐůĞŝĐŚŬŽŵŵĞŶ
;>ĂƚŝŵĞƌ͕ϭϵϵϱͿ͘tĂƌĞŝŶĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞƌDŽŶŽǌǇƚƵŶƚĞƌĚĞŵ>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉǌƵƐĞŚĞŶ͕ǁŝĞƐ
ĚŝĞƐĞƌƵƐƐƚƺůƉƵŶŐĞŶĂŶĚĞƌĞůůŵĞŵďƌĂŶĂƵĨ͘
ϯ͘ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
/Ŷ ĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚ ŐĂď ĚŝĞ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ŐĞŶĂƵĞƌĞŶ ŝŶďůŝĐŬ ŝŶ ĚŝĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌ ĚĞƌ
ůƵƚǌĞůůĞŶǀŽŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶ͘ŝŶhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĨŝĞů ŝŵ
ĚŝƌĞŬƚĞŶŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶsĞƌŐůĞŝĐŚĚĞƌĞůůĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶϭͲϲDŽŶĂƚĞ͕
ϲͲϭϮDŽŶĂƚĞƵŶĚĂĚƵůƚ;ćůƚĞƌĂůƐϱ:ĂŚƌĞͿŶŝĐŚƚĂƵĨ͘
ŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƐƚĞůůĞŶ ƐŝĐŚ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ĂůƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ
ŐƌŽƘĞĞůůĞŶĚĂƌ͕ǁĞůĐŚĞĚƵƌĐŚŝŚƌĞsĞƌĨŽƌŵďĂƌŬĞŝƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ&ŽƌŵĞŶĂŶŶĞŚŵĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͘/ŚƌĞďŝŬŽŶŬĂǀĞ^ĐŚĞŝďĞŶĨŽƌŵŚŝůĨƚŝŚŶĞŶďĞŝĚŝĞƐĞŵ'ĞƐƚĂůƚĞŶǁĂŶĚĞů;ďĚĞŶ͕Ğƚ
Ăů͕͘ϭϵϴϲͿ͘/ŶĚĞŶsŽƌůćƵĨĞƌǌĞůůĞŶĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǁŝƌĚĚĂƐ,ćŵŽŐůŽďŝŶ͕ĚĂƐďĞŝƌĞŝĨĞŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƐƉćƚĞƌ ďŝƐ ǌƵ ϵϱй ĚĞƌ dƌŽĐŬĞŶƐƵďƐƚĂŶǌ ĂƵƐŵĂĐŚƚ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ŝŵ
ĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ZĞƚŝŬƵůƵŵ ŐĞďŝůĚĞƚ͘ tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƐĞ ǁĞƌĚĞŶ ƐćŵƚůŝĐŚĞ
ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ĂƵƐ ĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶĚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
ĂƵƐŐĞƐƚŽƘĞŶ ;>ƺůůŵĂŶŶͲZĂƵĐŚ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dƌŽƚǌ ŝŚƌĞƌ ůĂƐƚŝǌŝƚćƚ ďĞŚĂůƚĞŶ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
ĞŝŶĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞ 'ƌƵŶĚĨŽƌŵ͕ ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ŝŚƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƐ DĞŵďƌĂŶƐŬĞůĞƚƚ͕
ĂƵĨŐĞďĂƵƚĚƵƌĐŚ^ƚƌƵŬƚƵƌƉƌŽƚĞŝŶĞ͕ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚćůƚ;,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘
ƵĐŚĚŝĞdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶďĞƐŝƚǌĞŶĂůƐĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞŬĞŝŶĞŶĞůůŬĞƌŶ͘ĞŝĚĞŶƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ
ĨŝĞůĞŶŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂŚŽŵŽŐĞŶĞ'ƌĂŶƵůĂĂƵĨ͘ŝĞƐĞƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶĂůƉŚĂͲ'ƌĂŶƵůĂƐƚĞůůƚĞŶ
ƐŝĐŚ ĚƵŶŬůĞƌ ĂůƐ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĚĂƌ͘ ƵĐŚ ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚĞ sĂŬƵŽůĞŶ ĂůƐ
ĞůůŵĞŵďƌĂŶĞŝŶƐĐŚůƺƐƐĞƵŶĚ'ůǇŬŽŐĞŶŐƌĂŶƵůĂǁĂƌĞŶ ŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂĚĞƌůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ
ǌƵĨŝŶĚĞŶ;ŚĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘/ŚƌĞ&ŽƌŵŝƐƚƐƚćďĐŚĞŶĨƂƌŵŝŐďŝƐƌƵŶĚůŝĐŚ͘^ŝĞďĞǁĞŐĞŶƐŝĐŚ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϯϬ
ŝŵ'ƌƂƘĞŶďĞƌĞŝĐŚϭͲϭ͕ϱPŵ͘
ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ
&ƺƌ ĚŝĞ ŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ϭϰ >ĞŬƚŝŶĞ ƉĨůĂŶǌůŝĐŚĞŶ
hƌƐƉƌƵŶŐƐ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ůůĞ >ĞŬƚŝŶĞ ǁĂƌĞŶ ĂŶ ĚĞŶ &ůƵŽƌĞƐǌĞŶǌĨĂƌďƐƚŽĨĨ &/d
;&ůƵŽƌĞƐǌĞŝŶŝƐŽƚŚŝŽǌǇĂŶĂƚͿ ŐĞŬŽƉƉĞůƚ͘ &ƺƌ ĚŝĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ůƵƚǌĞůůĞŶ ǁƵƌĚĞ
ǌƵĚĞŵĞŝŶĞW/Ͳ<ĞƌŶĨćƌďƵŶŐĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘
Ğŝ ĚĞŶ ŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ ŬĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞŶůƚĞƌƐƐƚƵĨĞŶĚĞƌdŝĞƌĞĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŽŶ͕>ƵŶĚW^ǁĞŝƐĞŶĞŝŶĞƵĐŬĞƌƐƉĞǌŝĨŝƚćƚ Ĩƺƌ'ůƵŬŽƐĞƵŶĚDĂŶŶŽƐĞĂƵĨ͘ /Ŷ ĚĞŶ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶŬŽŶŶƚĞŶŵŝƚŽŶƵŶĚW^ĚŝĞƐĞƵĐŬĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶďĞŝǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
dǇƉĞŶ ǀŽŶ ůƵƚǌĞůůĞŶ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͗ ŵ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ ƉŽƐŝƚŝǀ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĂůůĞ &ŽƌŵĞŶ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘ EƵƌ ĚŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ŵŝƚ W^Ͳ&/d ƐĐŚǁĂĐŚ ĂŶ͘ Ɛ ŝƐƚ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ͕DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĞŶŝŐ'ůƵŬŽƐĞ ƵŶĚDĂŶŶŽƐĞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕
ĚĂƐŝĞƐŝĐŚŝŶĚĞŶƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶŶƵƌƐĐŚǁĂĐŚĂŶĨćƌďĞŶůŝĞƘĞŶ͘tĂƌƵŵ>ŬĞŝŶĞĚĞƌĞůůĞŶ
ĂŶĨćƌďƚĞ͕ŝƐƚƵŶŬůĂƌ͕ĚĂƐŝĐŚĚŝĞĞůůĞŶĂĚƵůƚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŝŶĚĞƌ^ƚƵĚŝĞǀŽŶƌƺĐŬŵĂŶŶ
;ϮϬϭϬͿ ŵŝƚ >ĞŶƐ ĐƵůŝŶĂƌŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ>ĞŬƚŝŶ ĚƵƌĐŚĂƵƐ ĂŶĨćƌďƚĞŶ͘ ŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͕
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶůŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ŝŚƌĞƌ ^ƚƵĚŝĞ
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƐƚĂƌŬ ĂŶ ;ƌƺĐŬŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ĞƌŬĞŶŶƚ > ^ĞƋƵĞŶǌĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ
ǀĞƌŬŶƺƉĨƚĞDĂŶŶŽƐĞƌĞƐƚĞĞŶƚŚĂůƚĞŶ͗ĂĚƵƌĐŚŚĂƚ>ĞŝŶĞŐĞƌŝŶŐĞƌĞ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚĂůƐŽŶ͘
hŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĞƌŚƂŚƚ ĞŝŶDͲǀĞƌŬŶƺƉĨƚĞƌ &ƵĐŽƐĞƌĞƐƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ĚŝĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ ƵŶĚŵĂĐŚƚ
ƐŽŵŝƚĚŝĞ^ƵďĨƌĂŬƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐǀŽŶ'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞŶƵŶĚ'ůǇŬŽƉĞƉƚŝĚĞŶŵƂŐůŝĐŚ͘ƐƐĐŚĞŝŶƚ
ǀŽƌƐƚĞůůďĂƌ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŵĞŚƌ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞ ĂůƐ 'ůǇŬŽƉĞƉƚŝĚĞ ŝŶ ĚĞŶ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞďůƵƚǌĞůůĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚĂƐ > ŶŝĐŚƚ ďŝŶĚĞŶ ;^ŝŐŶŽƌĞůůŽ ƵŶĚ
>ĞŽŶĐŝŶŝ͕ϮϬϭϳͿ͘
Ŷ ĚŝĞ ƵĐŬĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ 'ĂůĂŬƚŽƐĞ ďŝŶĚĞŶ ĚŝĞ >ĞŬƚŝŶĞ '^>͕ WE ƵŶĚ Z͘ 'ĞŵćƘ ĚĞŶ
ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ŝƐƚ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ
ǁĞŶŝŐ'ĂůĂŬƚŽƐĞĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕ĚĂĚŝĞ ĨƺƌĚŝĞƐĞƵĐŬĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞĂŶĚŝĞ
ůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƌWĨĞƌĚĞŬĂƵŵďŝŶĚĞŶŬŽŶŶƚĞŶ͘ĂƐ>ĞŬƚŝŶĚĞƌĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ^ĐŚǁĂƌǌďŽŚŶĞ
;'^>ͿŬŽŶŶƚĞĂŶŬĞŝŶĞůƵƚǌĞůůĞďŝŶĚĞŶ͘ĞŝŚƵŵĂŶĞŵůƵƚǌĞŝŐƚ'^>ƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĞŝŶĞ
ŚŽŚĞĨĨŝŶŝƚćƚǌƵƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĚĞƌůƵƚŐƌƵƉƉĞ͘ŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌĞZŽůůĞƐƉŝĞůĞŶŚŝĞƌĚŝĞ
ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ DŝŬƌŽĚŽŵćŶĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŚǇĚƌŽƉŚŝůĞ ƵŶĚ ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞ WŽůǇŵĞƌĞ ĂŶ ĚĞƌ
DĞŵďƌĂŶŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŬŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ ;'ĂďŝƵƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ƵĚĞŵ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞƐ
>ĞŬƚŝŶǀŽƌĂůůĞŵ ŝŶĚĞƌ'ĞǁĞďĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĨƺƌŶĚŽƚŚĞůǌĞůůĞŶǀŽŶEŝĐŚƚͲ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϯϭ
WƌŝŵĂƚĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ĚĂ ĞƐ ĂƵĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ DŽůĞŬƺůĞ ǁŝĞ >ĂŵŝŶŝŶ ďŝŶĚĞƚ ;ŝŽǌŽů
'ŵď,͕ϮϬϭϳͿ͘ĂƐ>ĞŬƚŝŶĚĞƌƌĚŶƵƐƐ;WEͿƌĞĂŐŝĞƌƚĞĂŵŝŶƚĞŶƐŝǀƐƚĞŶŵŝƚĚĞŶ'ƌĂŶƵůĂ
ĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶ͘ŶƵŶďĞŚĂŶĚĞůƚĞŚƵŵĂŶĞ ƌŽƚĞ
ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ďŝŶĚĞƚ WE ŶŝĐŚƚ͘ tĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞŶ ^ŝĂůŝŶƐćƵƌĞƌĞƐƚĞ ĂƵƐ
'ůǇŬŽƉŚŽƌŝŶ ;ĞŝŶ ŐƌŽƘĞƐ ůƵƚǌĞůůĞŶͲ^ŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ŵŝƚ DEͲůƵƚŐƌƵƉƉĞŶͲ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚͿ
ĞŶǌǇŵĂƚŝƐĐŚĞŶƚĨĞƌŶƚ͕ĚĂŶŶďŝŶĚĞƚWEŝŶƚĞŶƐŝǀĂŶĚŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ;ŽŽƉĞƌ͕ϭϵϴϰͿ͘ŝĞ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWEĂŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŝĞůŝŶĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶƐĐŚǁĂĐŚĂƵƐ͕ŝŶ
ĨƌƺŚĞƌĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞŶ ŵŝƚ ZŝŶĚĞƌĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;EĞǁŵĂŶ ƵŶĚ hŚůĞŶďƌƵĐŬ͕ ϭϵϳϳͿ ƵŶĚ
WĨĞƌĚĞĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;ƌƺĐŬŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϬͿ ŬĂŵ ĞƐ ǌƵ ŬĞŝŶĞƌ ŝŶĚƵŶŐ͘ ZŝĐŝŶƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ďŝŶĚĞƚ ƺďĞƌ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŵŝƚ EͲŐĞďƵŶĚĞŶĞŶ 'Ăůͬ'ĂůEĐͲŚĂůƚŝŐĞŶ
'ůǇŬĂŶĞŶ ĂŶ ĚĞƌ ĞůůŽďĞƌĨůćĐŚĞ ƵŶĚ ǁŝƌĚ ŝŶ ŶĚŽƐŽŵĞŶ ŝŵƉŽƌƚŝĞƌƚ ;ƵŵŵŝŶŐƐ ƵŶĚΘ
ƚǌůĞƌ͕ϮϬϬϵͿ͘ /ŶĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶǌĞŝŐƚĞZŶƵƌĞŝŶĞƐĐŚǁĂĐŚĞŝŶĚƵŶŐƐĂĨĨŝŶŝƚćƚĂŶĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ ^Žŵŝƚ ŝƐƚ ĞŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌ 'ĞŚĂůƚ ĂŶ'ĂůĂŬƚŽƐĞ ŝŶ ĚĞŶ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ
ĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘
tŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶƵŶĚƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚĞƐtŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶĨćƌďĞŶĞůůĞŶ͕ǁĞůĐŚĞ
EͲĐĞƚǇůͲ'ůƵŬŽƐĂŵŝŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ďĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ
ŶŝĐŚƚ͘ŶƚŐĞŐĞŶĚĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚĂŶZŝŶĚĞƌĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;EĞǁŵĂŶƵŶĚ
hŚůĞŶďƌƵĐŬ͕ ϭϵϳϳͿ͕ ǁĂƌ ĚŝĞ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĨĂƐƚ ŶŝĐŚƚ
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ ĂĨƺƌǁĂƌ ĞŝŶĞŵŝƚƚĞůƐƚĂƌŬĞ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐ ǀŽŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
ƵŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝĐŚƚďĂƌ͘ ƚǁĂ ĚŝĞ ,ćůĨƚĞ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ůŝĞƘ ƐŝĐŚ
ƐĐŚǁĂĐŚĂŶĨćƌďĞŶ͘ƵĨŐƌƵŶĚĚŝĞƐĞƐ&ćƌďĞǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŬĂŶŶŵĂŶǀĞƌŵƵƚĞŶ͕ĚĂƐƐEͲĐĞƚǇůͲ
'ůƵŬŽƐĂŵŝŶ Ĩƺƌ /ŵŵƵŶĂďǁĞŚƌƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞƐǁŝĐŚƚŝŐ ŝƐƚ͘tŝĞƐŽ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŶŝĐŚƚŵŝƚĂŶĨćƌďĞŶ͕ ŝƐƚŵƂŐůŝĐŚĞƌtĞŝƐĞ ĂƵĨ ŝŚƌĞ ĂŶĚĞƌƐĂƌƚŝŐĞ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͗ ĞůůůŝŶŝĞŶ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ tĂĐŚƐƚƵŵ ĚĞƐ /ŶĚƵŬƚŽƌͲdͲĞůůͲ
ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚĞŶ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĨĂŬƚŽƌ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϯ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ ƐŝŶĚ͕ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵƐ
ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞŶ DĂƵƐͲ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬͲ<ƵůƚƵƌĞŶ ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘ ŝĞƐĞ ĨĂŬƚŽƌĂďŚćŶŐŝŐĞŶ
>ŝŶŝĞŶ ĞƌǁŝĞƐĞŶ ƐŝĐŚ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ĂůƐŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚ ŽĚĞƌǁĂƌĞŶ ƵŶŝƉŽƚĞŶƚĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞ ŽĚĞƌ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶǌĞůůůŝŶŝĞŶ ;'ƌĞĞŶďĞƌŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϰͿ͘ ĂƌŝŶ ǌĞŝŐƚ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ
ŐĞǁŝƐƐĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ ŝǀĞƌƐŝƚćƚ ĚĞƌ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘
ŝĞƵƐǁĂŚůĂŶEͲĐĞƚǇůͲ'ĂůĂŬƚŽƐĂŵŝŶͲďŝŶĚĞŶĚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶďĞƐƚĂŶĚĂƵƐ͕^ƵŶĚ
^:͘ŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶŵŝƚƵŶĚ^ĚƵƌĐŚǁĞŐƐƉŽƐŝƚŝǀ͕ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ǌĞŝŐƚĞ
^ŽǇďĞĂŶŐŐůƵƚŝŶŝŶĞŝŶĞƐƚćƌŬĞƌĞŶĨćƌďƵŶŐ͘ĂƐĂƵĨĨćůůŝŐƐƚĞƌŐĞďŶŝƐĚŝĞƐĞƌ'ƌƵƉƉĞǀŽŶ
>ĞŬƚŝŶĞŶǁĂƌĚŝĞŶĨćƌďƵŶŐǀŽŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͗ŝƐĂƵĨ^:͕ǁĞůĐŚĞƐƐŝĐŚŝŶ
ĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶǁŝĚĞƌƌǁĂƌƚĞŶŶŝĐŚƚĂŶĚŝĞůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞďĂŶĚ͕ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϯϮ
ĚŝĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĂŵƐƚćƌŬƐƚĞŶĂƵĨƵŶĚ^:͘&ƌƺŚĞƌĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶŵŝƚWĨĞƌĚĞďůƵƚ
ĞƌŐĂďĞŶ ŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŵŝƚ ĂůůĞŶ ĚƌĞŝ >ĞŬƚŝŶĞŶ
;ƌƺĐŬŵĂŶŶ͕ϮϬϭϬͿ͘	ůƚĞƌĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĂŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŵůƵƚƐƚŝŵŵĞŶŵŝƚĚŝĞƐĞŵ
ƌŐĞďŶŝƐƺďĞƌĞŝŶ͕ĚĂƐƐĞŝŶĞƉŽƐŝƚŝǀĞZĞĂŬƚŝŽŶĚĞƌ>ĞŬƚŝŶĞ^ƵŶĚŵŝƚĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌŝƐƚ;ŐƵĐŚŝĞƚĂů͕͘ϭϵϴϵ͖>ĞĞĞƚĂů͕͘ϭϵϴϳͿ͘^ŽŵŝƚŝƐƚĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕
ĚĂƐƐ EͲĐĞƚǇůͲ'ĂůĂŬƚŽƐĂŵŝŶ ŝŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǀŽŶ DĞŶƐĐŚ ƵŶĚ WĨĞƌĚ
ĞŶƚŚĂůƚĞŶŝƐƚ͘ŝĞƐƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĚŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞǀŽŶ>ĞĞƵŶĚDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ;ϭϵϴϳͿ͕^ƵŶĚ
ĂůƐDĂƌŬĞƌ ǌƵƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐǀŽŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶƵŶĚďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŶ
ĨůƵŽƌĞƐǌĞŶǌŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ ŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ ŝĞ
ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ǌĞŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŶŝĐŚƚ ĂŶ ĚŝĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶďŝŶĚĞŶ͘ŝŶĞŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌďĞŝĚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞǌƵƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶ
ďĂƐŽƉŚŝůĞŶƵŶĚĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŝƐƚƐŽŵŝƚĂƵĐŚďĞŝŵ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘
ĂƐ >ĞŬƚŝŶ ĚĞƐ ^ƚĞĐŚŐŝŶƐƚĞƌƐ h ǌĞŝŐƚ ĚĂƐ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ǀŽŶ ɲͲ>Ͳ&ƵŬŽƐĞ ĂŶ͘ /Ŷ ĚĞŶ
ƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶďĂŶĚhͲ&/dĂŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐǌĞŝŐƚĞŶŶŝĐŚƚ
ĂůůĞ ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ĞŝŶĞ ŶĨćƌďƵŶŐĞŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ
&ƵŬŽƐĞƌĞƐƚĞŶƵƌďĞŝĞŝŶĞŵdĞŝůdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶďĞĨŝŶĚĞŶ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐǁĂƌŬĞŝŶĞ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ŵŝƚĚĞŵůƚĞƌŽĚĞƌ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĚĞƌWĨĞƌĚĞŚĞƌƐƚĞůůďĂƌ͘ƐŐŝďƚĞŝŶĞ^ƚƵĚŝĞ;DŽůŝŶĞƚĂů͕͘
ϭϵϴϲͿŝŶǁĞůĐŚĞƌhĂƵĐŚĂŶ'ůǇŬŽůŝƉŝĚĞ͕ǁĞůĐŚĞŶ&ƵĐŽƐĞĨĞŚůƚ͕ďŝŶĚĞƚ͘
ŝŶĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ŵŝƚ ŬŽŵƉůĞǆĞŶ <ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĨĂŶĚ ďĞŝ ĚĞŶ ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚĞƐ
WĨĞƌĚĞƐ ŬĂƵŵ ƐƚĂƚƚ͘ W,Ͳ> ƵŶĚ W,Ͳ ďĂŶĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶƐ ŶƵƌ ƐĐŚǁĂĐŚ ĂŶ ĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ /ŵ &ĂůůĞ ǀŽŶ W,Ͳ> ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ĂƵĐŚ ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ ĞŝŶĞ ŵŝƚƚĞůƐƚĂƌŬĞ
ŶĨćƌďƵŶŐĞŶĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐĞŚĞŶ͕ĚŝĞƐĞǁĂƌĞŶĂďĞƌ
ŝŶǌĞůĨćůůĞ͘W,ͲďŝŶĚĞƚĂŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘
ƵĨ ŶŽƌŵĂůĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ĨƺŶĨŵĂůŵĞŚƌ W,ͲͲZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ ĂůƐ
ĂƵĨ ĚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;EŝĐŽůĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϬͿ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞŵ WƵŶŬƚ ƐĐŚĞŝŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ǌƵ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ W,Ͳ> ǌĞŝŐƚ ĚĂŐĞŐĞŶ ĨĂƐƚ ŬĞŝŶĞ
ŝŶĚƵŶŐĂŶŚƵŵĂŶĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘^ŽǁŽŚůW,Ͳ>ǁŝĞĂƵĐŚW,ͲǁĞŝƐĞŶĞŝŶĞZĞĂŬƚŝǀŝƚćƚ
ŵŝƚ ŵĞŚƌĞƌĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞŶ ĂƵĨ͗ W,Ͳ> ďŝŶĚĞƚ ƐƚĂƌŬ ĂŶ dĂŵŵͲ
,ŽƌƐĞĨĂůůͲ'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶ͕ ĂŶ ǁĞůĐŚĞƐ W,Ͳ ŐĂƌ ŶŝĐŚƚ ďŝŶĚĞƚ͘ W,Ͳ ďŝŶĚĞƚ ^ĐŚǁĞŝŶĞͲ
dŚǇƌŽŐůŽďƵůŝŶ͕ǁćŚƌĞŶĚW,Ͳ>ŶƵƌƐĐŚǁĂĐŚƌĞĂŐŝĞƌƚ;'ƺƌƚůĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϳϵͿ͘W,Ͳ>ƌĞĂŐŝĞƌƚ
ŬĂƵŵŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐŚƵŵĂŶĞƌůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ͗W,ͲĚĂŐĞŐĞŶďŝŶĚĞƚĂŶ
dǇƉϬͲƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ;EŝĐŽůĂĞƚĂů͕͘ϭϵϴϬͿ͘KďĞŝŶĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐďĞŝŵWĨĞƌĚ
ĂŶŚĂŶĚ ĚŝĞƐĞƌ WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ >ĞŬƚŝŶĞ ŵƂŐůŝĐŚ ŝƐƚ͕ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ
ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘ /Ŷ ŚƵŵĂŶŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞŶ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ
W,Ͳ>ƐƚćƌŬĞƌĂůůĞƌŐŝƐĐŚĞZĞĂŬƚŝŽŶĞŶŚĞƌǀŽƌƌƵĨƚĂůƐW,Ͳ͘ŝĞƐĞĞƌĨŽůŐĞŶŶŝĐŚƚŶƵƌƺďĞƌ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϯϯ
ĚĞŶ /ŐͲǀĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ tĞŐ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ƺďĞƌ ŶŝĐŚƚͲ/ŐͲǀĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ ĂůůĞƌŐŝƐĐŚĞ
ZĞĂŬƚŝŽŶĞŶ;<ƵŵĂƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘

ϱ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞ
&ƺƌ ĚŝĞ ŝŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ ůƵƚ ǀŽŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϭϱ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶ͕ ũĞǁĞŝůƐ ǀŽŶ ĨƺŶĨ /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĂƵƐ ũĞĚĞƌ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ŝĞ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ǁĂƌĞŶ ŵŝƚ &/d ŵĂƌŬŝĞƌƚ͘ W/ ǁƵƌĚĞ ǌƵƌ <ĞƌŶĨćƌďƵŶŐ ďĞŝ ĚĞŶ
ŝŵŵƵŶŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ŝĞ ŐĞŶĂƵĞŶ ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞ ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶ DĂƵƐͲŶƚŝͲWĨĞƌĚͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂůƐ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ
ŐĞůƚĞŶ͕ůĂƵƚĞŶŵ<ϰͲϭϯ͕ŵ<ϰͲϱϴƵŶĚŵ<ϱͲϱϬ͘ůƐŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ǁĞůĐŚĞ
ĨƺƌĚŝĞͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚƐŝŶĚ͕ǁƵƌĚĞŶŵ<ϭͲϭϵ͕ŵ<ϮͲϱϮ͕ŵ<ϰͲϯϲ͕ŵ<ϰͲ
ϱϱ ƵŶĚ ŵ< ϲͲϯϵ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ůůĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶ ,ĞƌƌŶ ƌ͘
ŚƌŝƐƚŝĂŶ hŵůĂƵĨ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ƐĞŝŶĞƌ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ WŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͕
WŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŚĞŵŝĞƵŶĚdŝĞƌĞƌŶćŚƌƵŶŐĚĞƌdŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ&ĂŬƵůƚćƚĚĞƌ>DhDƺŶĐŚĞŶ
ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘
/Ŷ ƐĞŝŶĞƌ ŽŬƚŽƌĂƌďĞŝƚ ƐƚĞůůƚĞ ŚƌŝƐƚŝĂŶ hŵůĂƵĨ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϳϴŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞDĂƵƐͲĂŶƚŝͲ
WĨĞƌĚĞͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŚĞƌ͘ ǁƂůĨ ĚĂǀŽŶ ǁŝĞƐĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŝŶĚƵŶŐĞŶ ĂŶ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƵŶĚŝŚƌĞŶ^ƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶĂƵĨ͘ƌĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚĞĚŝĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌĂŶŚĂŶĚ
ǀŽŶƵƌĐŚĨůƵƐƐǌǇƚŽŵĞƚƌŝĞ͘ŝĞ^ƵďŬůĂƐƐĞŶĚĞƌŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌǁƵƌĚĞŶŵŝƚƚĞůƐ
>/^ďĞƐƚŝŵŵƚ͘ĂƐϮͲ'ŬŽŵŵƚďĞŝDĞŶƐĐŚƵŶĚWĨĞƌĚŶƵƌĂƵĨdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǀŽƌ͕
ǁŽďĞŝ ďĞŝ ĚĞƌ DĂƵƐ ϮͲDŽůĞŬƺůĞ ƐŽǁŽŚů ĂƵĨ Ͳ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĂƵĨ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ͘ ƋϯͲ' ŬŽŵŵƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ƋϱͲƉŽƐŝƚŝǀĞŶͲdͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǀŽƌ͘ ŝĞ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ Ƌϰ ĞƌĨŽůŐƚ ŶƵƌ ĂƵĨ ϴͲŶĞŐĂƚŝǀĞŶ dͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ ǁĞŝͲ&ĂƌďĞŶͲ/ŵŵƵŶĨůƵŽƌĞƐǌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞŶ ǌĞŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ǀŽŶ
ϭϭĂͬϭϴ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ dͲĞůůƐƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĞƌŚƂŚƚ ŝƐƚ͕ ĚŝĞ ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ ĚĞŶ dͲ
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁƵƌĚĞŶ ϭϯ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ D,ϭͲsĂƌŝĂŶƚĞŶ ĂƵĨ ŚƌŽŵŽƐŽŵ ϮϬ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͕
ǁŽǀŽŶ ĚƌĞŝ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ƋD,ϭ ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ'ĞŶĞ ĚĞƐ ƋD,Ϯ ďĞĨŝŶĚĞŶ
ƐŝĐŚ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĂƵĨ ŚƌŽŵŽƐŽŵ ϮϬ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞƌ &ůƵŽƌĞƐǌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ǌĞŝŐƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ Ͳ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƵŶĚĞŝŶŐƌŽƘĞƌdĞŝůĚĞƌdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƉŽƐŝƚŝǀ͘ /ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵDĞŶƐĐŚ
ƵŶĚ EĂŐĞƌ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂƐ D,ϮͲŶƚŝŐĞŶ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ĂŶƚŝŐĞŶͲ
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ĞůůĞŶ ƵŶĚ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ďĞĨŝŶĚĞƚ͕ ǁŝƌĚ ĞƐ ďĞŝ WĨĞƌĚ͕ ,ƵŶĚ ƵŶĚ
^ĐŚǁĞŝŶĂƵĐŚĂƵĨdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘^ŽǁŽŚůϰͲĂůƐĂƵĐŚϴͲƉŽƐŝƚŝǀĞdͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĞĨĨĞŬƚŝǀ ŶƚŝŐĞŶĞ ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘ tćŚƌĞŶĚ ďĞŝ ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϯϰ
&ŽŚůĞŶ ĚĂƐ D,ϮͲDŽůĞŬƺů ĂƵĨ ϰͲ ƵŶĚ ϴͲƉŽƐŝƚŝǀĞŶ ĞůůĞŶ ŶŝĐŚƚ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ ŝƐƚ͕
ŬĂŶŶ ĞŝŶ ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƌ ŶƐƚŝĞŐ ďŝƐ ǌƵŵ ůƚĞƌ ǀŽŶ ϲ DŽŶĂƚĞŶ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘/ŶĚŝĞƐĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶǁĂƌĞŶĂƵĐŚĚŝĞŶĨćƌďƵŶŐĞŶĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŝŶ
ĚĞŶ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ Ϯ ƵŶĚ ϯ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ͕ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ŐĂď ĞƐ ĂƵĐŚ ƐĐŚǁĂĐŚĞ
ŝŶĚƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶŝŶ'ƌƵƉƉĞϭĚĞƌŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ&ŽŚůĞŶ͕ƐŽĚĂƐƐĞŝŶĞĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĞ
ŝŶĚƵŶŐƺďĞƌD,ϮƵŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚƐĐŚĞŝŶƚ͘
ŝĞsĞƌƐƵĐŚĞŵŝƚĚĞŶdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶǀĞƌůŝĞĨĞŶŶŝĐŚƚǁŝĞ ĂƵƐ
ĚĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĚĞƌ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌǁĂƌƚĞƚ͘ƵĞŝŶĞƌŶĨćƌďƵŶŐŵŝƚŵ<ϰͲϭϯƵŶĚŵ<ϱͲϱϬ
ŬĂŵĞƐŶŝĐŚƚ͘Dŝƚŵ<ϰͲϱϴŬŽŶŶƚĞĞŝŶĞĚĞǌĞŶƚĞŝŶĚƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶĂŶdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƵŶĚ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ^Žŵŝƚ ŝƐƚ ŵŝƚƚĞůƐ ĚĞƐ ŵ< ϰͲϱϴ ĞŝŶĞ
hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĚĞƌ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĚĞƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞďůƵƚĞƐ ŝŶϰнdͲ,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶƵŶĚ
ϴнǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞĞůůĞŶŵƂŐůŝĐŚ;dŝǌĂƌĚ͕ϮϬϬϬͿ͘
Dŝƚ ĚĞŶ ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶ ŐĞŐĞŶ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞƌŐĂď ƐŝĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞƐ ŝůĚ͗
ŵ< ϭͲϭϵ͕ ϮͲϱϮ ƵŶĚ ϲͲϯϵ ǌĞŝŐƚĞŶ ŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘Dŝƚ ĚĞŵŵ< ϮͲϱϮ
ĞƌŐĂď ƐŝĐŚĚŝĞďĞƐƚĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĚŝĞͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƉŽƐŝƚŝǀƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ͘DŝƚƚĞůƐŵ<ϰͲϱϱůŝĞƘƐŝĐŚŐĂƌŬĞŝŶĞZĞĂŬƚŝŽŶĞƌǌĞƵŐĞŶƵŶĚŝŵ&ĂůůĞ
ĚĞƌ sĞƌƐƵĐŚĞ ŵŝƚ ŵ< ϰͲϯϲ ǁĂƌ ŬĞŝŶĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ŵƂŐůŝĐŚ͘ƵĚŝĞƐĞŵƌŐĞďŶŝƐŬĂŵĂƵĐŚ&ƌĂƵƌ͘ǀĂƌƺĐŬŵĂŶŶ͕ŝŶĚĞƌĞŶŽŬƚŽƌĂƌďĞŝƚĞƐ
ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ǌƵ ŐĂƌ ŬĞŝŶĞƌ ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ ŝŶĚƵŶŐ ĚĞƌŵ< ŬĂŵ͕ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ
ǌǁŝƐĐŚĞŶͲƵŶĚdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǌƵŐĞůĂƐƐĞŶŚćƚƚĞ;ƌƺĐŬŵĂŶŶ͕ϮϬϭϬͿ͘





s/͘ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ   

ϭϯϱ
s/͘ h^DDE&^^hE'
ŝĞ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ďĞƐƚĂŶĚ ĚĂƌŝŶ͕ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ
ĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞDŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶǌƵĞƌůĂŶŐĞŶ͘ůƵƚƉƌŽďĞŶ
ǀŽŶ Ϯϵ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶ͕ ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ ŝŶ ĚƌĞŝ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ͕ ĚŝĞŶƚĞŶ ĂůƐ DĂƚĞƌŝĂů Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘DŝƚƚĞůƐ ůŝĐŚƚͲ ƵŶĚ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞƌDĞƚŚŽĚĞŶǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ
ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ŶćŚĞƌ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ͘ ƵĐŬĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶǁƵƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ
ŝŶƐĂƚǌǀŽŶ&/dͲŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘DŝƚŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶǁƵƌĚĞ
ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕ͲƵŶĚdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶůŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚǌƵĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘
/ŵ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚ ĚĞƌ &ŽŚůĞŶ ĨŝĞů ĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƐĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ŝŵ ůƚĞƌ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ĞŝŶĞŵ :ĂŚƌ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ ǀŽŵ >ĂďŽƌ
ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ ZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ ďĞĨĂŶĚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ďĞŝ ĚĞŶ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶŝŵůƚĞƌǀŽŶϲͲϭϮDŽŶĂƚĞŶ͕ƺďĞƌĚĞŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚůĂŐĞŶ͘
ŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ůƵƚǌĞůůƚǇƉĞŶ ůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ŶĞƵŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞŶ &ćƌďĞŵĞƚŚŽĚĞŶ ƐĞŚƌ ŐƵƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘ ŝĞ ŐƌŽƘĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ
ŵĂƵůďĞĞƌĂƌƚŝŐĞŶ͕ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐƚĂĐŚĞŶ ďĞŝ ǀŝĞůĞŶ &ćƌďƵŶŐĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ
ŚĞƌǀŽƌ͗^ŝĞĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŝŶŝĨĨYƵŝĐŬ͕'ŝĞŵƐĂ͕DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚ͕WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕,ĂĞŵĂůĂƵŶͲ
ŽƐŝŶ ƵŶĚ ^ŝƌŝƵƐ ZĞĚ ƌƂƚůŝĐŚ ĂŶ͘ /Ŷ ĚĞŶ &ćƌďƵŶŐĞŶůĐŝĂŶďůĂƵ͕ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ
W^ͲZĞĂŬƚŝŽŶĞŶŬŽŶŶƚĞŵĂŶƐŝĞĂŶĞŝŶĞƌŐƌƺŶůŝĐŚĞŶ&ĂƌďŐĞďƵŶŐĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ŝĞŬůĞŝŶĞŶ
'ƌĂŶƵůĂĚĞƌŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶǁĂƌĞŶŶƵƌƐĐŚǁĂĐŚŐĞĨćƌďƚ͕ĚŝĞĚƵŶŬůĞŶŬůĞŝŶĞŶ
'ƌĂŶƵůĂĚĞƌďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶǁĂƌĞŶŐƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌďĂƌ͘
/Ŷ ƉŽŶ ĞŝŶŐĞďĞƚƚĞƚĞ ůƵƚǌĞůůƉĞůůĞƚƐ ǁƵƌĚĞŶ ƵůƚƌĂĚƺŶŶ ŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶ ƵŶĚ ŝŵ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ;ĞŝƐƐDϵϬϮͿƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘/ŶĂůůĞŶ&ćůůĞŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ
ƐŝĐŚ ĚŝĞ ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚƵƌĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ ĂƵƐ͗ ŝĞ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ďĞƐĂƘĞŶDͲ
'ƌĂŶƵůĂ͕ ĚŝĞĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞŶ ͣĚĞŶƐĞ ďŽĚŝĞƐ͕͞ sĂŬƵŽůĞŶ ƵŶĚ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞƐ'ůǇŬŽŐĞŶ
ŝŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ͘ Ğŝ ĚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĨŝĞů ŚćƵĨŝŐ ĞŝŶ ƐƚĂƌŬ ƐĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞƌ
ĞůůŬĞƌŶ ŵŝƚ ŚĞůůĞŵ ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶďĞƌĞŝĐŚ ƵŶĚ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞŵ
,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶďĞƌĞŝĐŚ͕ ĚŝĞ ůćŶŐůŝĐŚĞŶ ƉƌŝŵćƌĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ƵŶĚ ĚŝĞ ƌƵŶĚůŝĐŚĞŶ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ'ƌĂŶƵůĂĂƵĨ͘  ŝĞĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶďĞƐĂƘĞŶĚƵƌĐŚǁĞŐƐďŝƐ ǌƵϰ
Pŵ ŐƌŽƘĞ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ 'ƌĂŶƵůĂ͘ Ğŝ ĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ
ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ͘ ůůĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ďĞƐĂƘĞŶ ƌƵŶĚůŝĐŚĞ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞ ĞůůŬĞƌŶĞ
ŽŚŶĞ'ƌĂŶƵůĂ ŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂ͘Ğƌ ƚǇƉŝƐĐŚĞŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞĞůůŬĞƌŶĚĞƌDŽŶŽǌǇƚĞŶƵŶĚ
ĚŝĞǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶsĂŬƵŽůĞŶƵŶĚůǇƐŽƐŽŵĂůĞŶŝŶƐĐŚůƺƐƐĞŬŽŶŶƚĞŶŐƵƚŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
/Ŷ ĚĞŶ ŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ &/dͲ
s/͘ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ   

ϭϯϲ
ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŽŶĐĂŶĂǀĂůŝŶ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ >ĞŶƐ ĐƵůŝŶĂƌŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WŝƐƵŵ ƐĂƚŝǀƵŵ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ 'ƌŝĨĨŽŶŝĂ ƐŝŵƉůŝĐŝĨŽůŝĂ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WĞĂŶƵƚ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ZŝĐŝŶƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ tŚĞĂƚ ŐĞƌŵ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚĞƐ tŚĞĂƚ ŐĞƌŵ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ŽůŝĐŚŽƐ
ďŝĨůŽƌƵƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ^ŽǇďĞĂŶ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ^ĂƉŚŽƌĂ ũĂƉŽŶŝĐĂ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ hůĞǆ ĞƵƌŽƉĂĞƵƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ>ĞƵĐŽ ƵŶĚ WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ
ƌǇƚŚƌŽĂŶĚĞŶ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞďůƵƚǌĞůůĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘DŝƚĚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ>͕'^>͕^:ŬĂŵĞƐ
ŝŶ ĚĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞŶ ǌƵ ŬĞŝŶĞƌ ŝŶĚƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶ͘ ŶŚĂŶĚ ĚŝĞƐĞƌ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŝƐƚ ĚĂƐ
sŽƌŬŽŵŵĞŶ ǀŽŶ 'ůƵŬŽƐĞͲ͕ DĂŶŶŽƐĞͲ ƵŶĚ EͲĐĞƚǇůŐůƵŬŽƐĂŵŝŶƌĞƐƚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
'ůǇŬŽƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶďůƵƚǌĞůůĞŶĂŵŚćƵĨŝŐƐƚĞŶǌƵǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘
ĞŝĚĞŶŝŵŵƵŶŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶǁƵƌĚĞŶĂĐŚƚŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͗ŝĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵ<ϰͲϭϯ͕ŵ<ϰͲϱϴƵŶĚŵ<ϱͲϱϬŐĞůƚĞŶĂůƐdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ͕ĚŝĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵ<ϭͲϭϵ͕ŵ<ϮͲϱϮ͕ŵ<ϰͲϯϲ͕ŵ<ϰͲϱϱƵŶĚŵ<ϲͲϯϵƐŝŶĚ
ĂŶĚŝĞͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶďŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐ͘DĞŝŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞǌĞŝŐĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ
ĚĞƌ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŵŝƚ ĚŝĞƐĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ ŝƐƚ͘ ŝĞ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ Ͳ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĂƌĚĂŐĞŐĞŶĚĞƵƚůŝĐŚďĞƐƐĞƌ͗ŵ<ϮͲϱϮƵŶĚŵ<ϲͲϯϵĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞŶĞŝŶĞ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞDĂƌŬŝĞƌƵŶŐĚĞƌͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘
ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ ŝƐƚ ǌƵ ďĞŵĞƌŬĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĚĞƌ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ƵŶĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŶ ďĞŝ ĂůůĞŶhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĚŝĞƐĞƌ ^ƚƵĚŝĞ
ŬĞŝŶĞŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞĞƌŐĂďĞŶ͘



s//͘^ƵŵŵĂƌǇ   

ϭϯϳ
s//͘ ^hDDZz
hůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕ŐůǇĐŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂůĂŶĚŝŵŵƵŶĐǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐŽĨ/ĐĞůĂŶĚŝĐŚŽƌƐĞͲ
ĨŽĂůǲƐďůŽŽĚĐĞůůƐ
dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŝŶ ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŵŽƌƉŚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞďůŽŽĚĐĞůůƐŽĨƚŚĞ/ĐĞůĂŶĚĨŽĂůƐ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůŽŽĚĐŽƵŶƚƐŽĨ
Ϯϵ/ĐĞůĂŶĚŚŽƌƐĞƐ͕ĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƚŚƌĞĞĂŐĞŐƌŽƵƉƐ͕ǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘ůŽŽĚƐĂŵƉůĞƐŽĨƚŚĞ
ĨŽĂůƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐŽŶǀĞŶƚŝĂů ƐƚĂŝŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŐůǇĐŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů ĂŶĚ
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘
dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůŽŽĚĐŽƵŶƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŶĞƵƚƌŽƉŚŝůŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐŽĨƚŚĞ
/ĐĞůĂŶĚ ĨŽĂůƐ ƵƉ ƚŽ ĂŐĞ ŽĨ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ǁĂƐ ďĞůŽǁ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƌĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐǁĂƐĂďŽǀĞƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƌĞĨĞƌĞŶĐĞƌĂŶŐĞĨŽƌŚŽƌƐĞƐ͘
dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚďůŽŽĚĐĞůůƚǇƉĞƐĐĂŶďĞĐůĞĂƌůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚďǇĂůůŶŝŶĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽůƐƚĂŝŶŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘ ŝŐ ;ϮͲϰ PŵͿ ŐƌĂŶƵůĂ ŽĨ ƚŚĞ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝů ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐ
ƐƚĂŝŶĞĚ ƌĞĚĚŝƐŚ ŝŶ ŝĨĨYƵŝĐŬ͕ 'ŝĞŵƐĂ͕ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚ͕ WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕ ,ĂĞŵĂůĂƵŶͲŽƐŝŶ͘
ůĐŝĂŶďůƵĞ͕ƚŽůƵŝĚŝŶĞͲďůƵĞĂŶĚƚŚĞW^ƌĞĂĐƚŝŽŶƐƐƚĂŝŶĞĚƚŚĞŐƌĂŶƵůĂŝŶĂŐƌĞĞŶĐŽůŽƵƌ͘
dŚĞ ƐŵĂůů ŐƌĂŶƵůĂ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝů ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐǁĞƌĞ ŽŶůǇǁĞĂŬůǇ ƐƚĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞ ƐŵĂůů
ŐƌĂŶƵůĂŽĨƚŚĞďĂƐŽƉŚŝůŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐƐŚŽǁĞĚĂĚĂƌŬďůƵĞĐŽůŽƵƌ͘
/ŶƉŽŶĞŵďĞĚĚĞĚďůŽŽĚĐĞůůƉĞůůĞƚƐǁĞƌĞĐƵƚǁŝƚŚĂZĞŝĐŚĞƌƚƵůƚƌĂŵŝĐƌŽƚŽŵĞĂŶĚƚŚĞ
ƵůƚƌĂƚŚŝŶƐĞĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƐƚƵĚŝĞĚƵƐŝŶŐĂĞŝƐƐϵϬϮƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘dŚĞ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝů ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ ŶƵĐůĞƵƐ ǁŝƚŚ ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂƌĞĂƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ ďǇ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂŶĚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƐŵĂůů ƉƌŝŵĂƌǇ ŐƌĂŶƵůĂ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝů
ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐǁĞƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇƚŚĞŝƌďŝŐ͕ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇĚĞŶƐĞŐƌĂŶƵůĂ͕ǁŚŝĐŚŽĐĐƵƉŝĞĚ
ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘ ůů ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŶƵĐůĞŽůŝ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŵĂŝŶůǇ
ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝĐŶƵĐůĞŝ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚƚŽůŝŐŚƚŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͕ĂƌĞĂƐŽĨĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶǁĞƌĞĐůĞĂƌůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘ dŚĞ ƚǇƉŝĐĂů ŬŝĚŶĞǇͲƐŚĂƉĞĚ ŶƵĐůĞƵƐ ĂŶĚ
ŶƵŵĞƌŽƵƐǀĂĐƵŽůĞƐĂŶĚůǇƐŽƐŽŵĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶƐǁĞƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĨŽƌƚŚĞŵŽŶŽĐǇƚĞƐ͘dŚĞ
ƚŚƌŽŵďŽĐǇƚĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƚǇƉŝĐĂů ĂůƉŚĂͲŐƌĂŶƵůĂ͕ ĚĞŶƐĞ ďŽĚŝĞƐ͕ ǀĂĐƵŽůĞƐ ĂŶĚ ƐƚŽƌĞĚ
ŐůǇĐŽŐĞŶŝŶƚŚĞŝƌĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘
dŚĞ ŐůǇĐŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ ďŝŶĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶ ĂƌƌĂǇ ŽĨ &/dͲŵĂƌŬĞĚ
ůĞĐƚŝŶƐ ;ŽŶĐĂŶĂǀĂůŝŶ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ >ĞŶƐ ĐƵůŝŶĂƌŝƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WŝƐƵŵ ƐĂƚŝǀƵŵ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕
'ƌŝĨĨŽŶŝĂƐŝŵƉůŝĐŝĨŽůŝĂĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕WĞĂŶƵƚĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ZŝĐŝŶƵƐĐŽŵŵƵŶŝƐĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕tŚĞĂƚ
ŐĞƌŵ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ƐƵĐĐŝŶǇůĂƚĞĚ tŚĞĂƚ ŐĞƌŵ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ŽůŝĐŚŽƐ ďŝĨůŽƌƵƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕
s//͘^ƵŵŵĂƌǇ   

ϭϯϴ
^ŽǇďĞĂŶĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ^ĂƉŚŽƌĂ ũĂƉŽŶŝĐĂĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕hůĞǆĞƵƌŽƉĂĞƵƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WŚĂƐĞŽůƵƐ
ǀƵůŐĂƌŝƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ>ĞƵĐŽ ĂŶĚ WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶͲƌǇƚŚƌŽͿ ƚŽ ƚŚĞ ďůŽŽĚ ĐĞůůƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŐůƵĐŽƐĞ͕ŵĂŶŶŽƐĞĂŶĚEͲĂĐĞƚǇůŐůǇĐŽƐĂŵŝŶ ƌĞƐŝĚƵĞƐ ĂƌĞ
ƌĞŐƵůĂƌůǇĨŽƵŶĚŝŶďůŽŽĚĐĞůůƐŝŶ/ĐĞůĂŶĚŝĐĨŽĂůƐ͘
&Žƌ ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĞŝŐŚƚ ŵŽŶŽĐůŽŶĂů ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ;ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ WƌŽĨ͘ ƌ͘ 'ƂďĞů͕
/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨWŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕>DhDƺŶĐŚĞŶͿǁĞƌĞƵƐĞĚ͘
dŚĞ ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ŵ< ϰͲϭϯ͕ ŵ< ϰͲϱϴ ĂŶĚ ŵ< ϱͲϱϬ ĂƌĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨŽƌ dͲ
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͕ƚŚĞĂŶƚŝďŽĚŝĞƐŵ<ϭͲϭϵ͕ŵ<ϮͲϱϮ͕ŵ<ϰͲϯϲ͕ŵ<ϰͲϱϱĂŶĚŵ<ϲͲϯϵ
ĨŽƌƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƐƚĂŝŶŝŶŐͲůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͘DǇƌĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚŽŶůǇĂǁĞĂŬƐƚĂŝŶŝŶŐŽĨƚŚĞdͲ
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ ǁŝƚŚŵ< ϰͲϱϴ͘ ͲůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ ǁĞƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ƐƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚŵ< ϮͲϱϮ ĂŶĚ
ŵ<ϲͲϯϵ͘


s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϯϵ
s///͘ >/dZdhZsZ/,E/^
ŚŵĞĚ͕<͕͘tĂŶŐ͕>͕͘ΘyŝĂŶŐ͕:͘;ϮϬϭϮͿ͘ŶĞǁĚǇŶĂŵŝĐŵŽĚĞůůŽĨƚŚƌĞĞĐĞůůŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
ĨŽƌd>ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘KŶĐŽ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ϭ͕ϭϰϯϬͲϭϰϯϮ͘
ŬĞƌƐ͕D͕͘ΘĞŶďŽǁ͕D͘;ϮϬϬϴͿ͘ŶĂƚŽŵǇĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐǇŽĨĚŽŵĞƐƚŝĐĂŶŝŵĂůƐ͘/ŽǁĂ͕
h^͗ůĂĐŬǁĞůůWƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
ůŝ͕z͕͘>ǇŶĐŚ͕E͕͘,ĂůĞĞŵ͕<͕͘&ƵũŝƚĂ͕d͕͘ŶĚŽ͕z͕͘,ĂŶƐĞŶ͕^͕͘^ĐŚǁĂĞďůĞ͕t͘;ϮϬϭϮͿ͘dŚĞ
ůĞĐƚŝŶƉĂƚŚǁĂǇŽĨĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶŝƐĂĐƌŝƚŝĐĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨƚŚĞŝŶŶĂƚĞ
ŝŵŵƵŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐĂůŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘W>K^ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕ϴ;ϳͿ͕ϭͲϭϭ͘
ŵŝƌďĞŬŽǀ͕D͘;ϭϵϴϭͿ͘ĞůůƵůĂƌŝŵŵƵŶĞƌĞĂĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŚŽƌƐĞ͗ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨd
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͘dƌƵĚǇsƐĞƐŽǇƵǌŶŽŐŽ/ŶƐƚŝƚƵƚĂŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůǲŶŽŝsĞƚĞƌŝŶĂƌŝŝ͕ϱϯ͕
ϱϬͲϱϰ͘
ƌĐŚĞƌ͕Z͘;ϭϵϲϴͿ͘dŚĞĞŽƐŝŶŽƉŚŝůůĞƵĐŽĐǇƚĞƐ͘^ĞƌŝĞƐ,ĂĞŵĂƚŽůŽŐŝĐĂ͕ϭ͕ϯͲϯϮĨĨ͘
ƵŐŚĞǇ͕͕͘Θ&ƌǇĞ͕&͘;ϮϬϬϭͿ͘ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇŚŝƐƚŽůŽŐǇ͘>ŽŶĚŽŶ͕h<͗DĂŶƐŽŶ
WƵďůŝƐŚŝŶŐ>ƚĚ͘
ǀĞůůŝŶŝ͕>͕͘^ŝůǀĞƐƚƌĞůůŝ͕D͕͘Θ'Ăŝƚŝ͕͘;ϭϵϵϱͿ͘dƌĂŝŶŝŶŐͲŝŶĚƵĐĞĚŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶƐŽŵĞ
ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůĚĞĨĞŶĐĞƐĂŐĂŝŶƐƚĨƌĞĞƌĂĚŝĐĂůƐŝŶĞƋƵŝŶĞĞƌǇƚŚƌŽĐǇƚĞƐ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ
ZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϭϵ͕ϭϳϵͲϭϴϰ͘
ĂŝůĞǇ͕͘;ϭϵϴϮͿ͘WƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨĂŶƚŝƌĞĚďůŽŽĚĐĞůůĂŶƚŝďŽĚŝĞƐŝŶƐĞƌƵŵĂŶĚĐŽůŽƐƚƌƵŵŽĨ
ŵĂƌĞƐĂŶĚŝƚƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŽŝƐŽĞƌǇƚŚƌŽůǇƐŝƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϯ͕Ɖ͘ϭϵϭϳͲϭϵϮϭ͘
ĂůĚƌŝŐĞ͕͕͘Θ'ĞƌŚĂƌĚ͕Z͘;ϭϵϯϯͿ͘dŚĞĞǆƚƌĂƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶŽĨƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ
:ŽƵƌŶĂůŽĨWŚǇƐŝŽůŽŐǇ;ϭϬϯͿ͘
ĂŶŬƐ͕<͕͘ΘDĐ'ƵŝƌĞ͕d͘;ϭϵϳϱͿ͘^ƵƌĨĂĐĞƌĞĐĞƉƚŽƌƐŽŶŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐĂŶĚŵŽŶŽĐǇƚĞƐĨƌŽŵ
ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶƚĂŶĚŶŽƌŵĂůŚŽƌƐĞƐ͘/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕Ϯϴ͕ϱϴϭͲϱϴϴ͘
ĂƌƐŶŝĐŬ͕Z͕͘,ƵƌĐŽŵďĞ͕^͕͘^ŵŝƚŚ͕W͕͘^ůŽǀŝƐ͕E͕͘^ƉƌĂǇďĞƌƌǇ͕<͕͘^ĂǀŝůůĞ͕t͕͘ΘdŽƌŝďŝŽ͕Z͘
;ϮϬϭϭͿ͘/ŶƐƵůŝŶ͕'ůƵĐĂŐŽŶĂŶĚ>ĞƉƚŝŶŝŶĐƌŝƚŝĐĂůůǇ///ĨŽĂůƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ
/ŶƚĞƌŶĂůDĞĚŝĐŝŶĞ͕Ϯϱ͕Ɖ͘ϭϮϯͲϭϯϭ͘
ĞĐŚƚ͕:͕͘Θ^ĞŵƌĂĚ͕^͘͘;ϭϵϴϱͿ͘,ĂĞŵĂƚŽůŽŐǇ͕ďůŽŽĚƚǇƉŝŶŐĂŶĚŝŵŵƵŶŽůŽŐǇŽĨƚŚĞ
ŶĞŽŶĂƚĂůĨŽĂů͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇůŝŶŝĐƐŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ϭ͕Ɖ͘ϵϭͲϭϬϱ͘
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϬ
ĞƌůĂŶĚ͕Z͕͘ΘtŽƌƚŝƐ͕,͘;ϮϬϬϮͿ͘KƌŝŐŝŶƐĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨͲϭĐĞůůƐǁŝƚŚŶŽƚĞƐŽŶƚŚĞƌŽůĞ
ŽĨϱ͘ŶŶƵĂůZĞǀƵĞŽĨ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ϮϬ͕ϮϱϯͲϯϬϬ͘
ĞƌƚƌĂŵ͕d͕͘ΘŽŝŐŶŽƵů͕&͘;ϭϵϴϮͿ͘DŽƌƉŚŽůŽŐǇŽĨĞƋƵŝŶĞŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐŝƐŽůĂƚĞĚĂƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇWĂƚŚŽůŽŐǇ͕ϭϵ͕Ɖ͘ϱϯϰͲϱϰϯ͘
ŝĞŶǌůĞ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘DŽŶŽĐǇƚĞƐĂŶĚDĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘/Ŷ:͘ŽƵŐůĂƐ͕Θ<͘tĂƌĚƌŽƉ͕^ĐŚĂůŵǲƐ
sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ,ĞŵĂƚŽůŽŐǇ;ƉƉ͘Ɖ͘ϯϭϴͲϯϮϱͿ͘EĞǁ:ĞƌƐĞǇ͗tŝůĞǇͲůĂĐŬǁĞůů͘
ŝĞƌ͕K͕͘'ƂƚǌĞ͕͕͘DŽƚĂ͕/͕͘ΘŝĂƐĚĂ^ŝůǀĂ͕t͘;ϭϵϳϵͿ͘ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůůĞƵŶĚŬůŝŶŝƐĐŚĞ
/ŵŵƵŶŽůŽŐŝĞ;ϭ͘ƵĨůĂŐĞĞĚ͘Ϳ͘ĞƌůŝŶ͗^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐ͘
ŝŽǌŽů'ŵď,͘;ϮϬϭϳͿ͘ŝŽǌŽůsĞĐƚŽƌ>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚϬϴϮϰ͕ϮϬϭϳ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǌŽů͘ĚĞͬĚĞͲĚĞͬƐŚŽƉͬŶĞǁƐͬǀĞĐƚŽƌͲůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐͬ
ŽŶŝŶŐ͕͕͘DĂĂƐƐĞŶ͕E͕͘ΘWƌŝĞƐ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞŚĞŵĂƚŽĐƌŝƚƉĂƌĂĚŽǆͲŚŽǁĚŽĞƐďůŽŽĚ
ĚŽƉŝŶŐƌĞĂůůǇǁŽƌŬ͍/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƉŽƌƚƐDĞĚŝĐŝŶĞ;ϯϮͿ͕ϮϰϮͲϮϰϲ͘
ŽǁůŝŶŐ͕͕͘ΘZƵǀŝŶƐŬǇ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘dŚĞŐĞŶĞƚŝĐƐŽĨƚŚĞŚŽƌƐĞ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͕h^͗/
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
ŽǁůŝŶŐ͕͕͘ΘZǇĚĞƌ͕K͘;ϭϵϴϳͿ͘'ĞŶĞƚŝĐƐƚƵĚŝĞƐŽĨďůŽŽĚŵĂƌŬĞƌƐŝŶWƌǌĞǁĂůƐŬŝǲƐŚŽƌƐĞƐ͘
ŵĞƌŝĐĂŶ'ĞŶĞƚŝĐƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ϳϴ͕Ɖ͘ϳϱͲϴϬ͘
ŽǇĚ͕E͕͘ŽŚĞŶ͕E͕͘>ŝŵ͕t͕͘DĂƌƚĞŶƐ͕Z͕͘ŚĂĨĨŝŶ͕D͕͘ΘĂůů͕D͘;ϮϬϬϯͿ͘dĞŵƉŽƌĂů
ĐŚĂŶŐĞƐŝŶĐǇƚŽŬŝŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨĨŽĂůƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚŵŽŶƚŚŽĨůŝĨĞ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ
/ŵŵƵŶŽůŽŐǇΘ/ŵŵƵŶƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ϵϮ͕Ɖ͘ϳϱ͘
ŽǇĚ͕t͘;ϭϵϱϰͿ͘dŚĞƉƌŽƚĞŝŶƐŽĨŝŵŵƵŶĞƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘/Ŷ,͘EĞƵƌĂƚŚ͕Θ<͘ĂŝůĞǇ͕dŚĞ
WƌŽƚĞŝŶƐ;ƉƉ͘ƉƉ͘ϳϱϲͲϴϰϰͿ͘EĞǁzŽƌŬ͗ĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ͘
ƌƺĐŬŵĂŶŶ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘hůƚƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ͕ŝŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞƵŶĚŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĂŵůƵƚĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ͘ϴϵͲϵϮ͘DƺŶĐŚĞŶ͗/ŶĂƵŐƵƌĂůͲŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘
ƌƵŶĞƌ͕͕͘,Ƶůů͕&͕͘ĚǁĂƌĚƐ͕W͕͘ΘŽůů͕͘;ϭϵϰϴͿ͘/ĐƚĞƌŝĐĨŽĂůƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞĂŵĞƌŝĐĂŶ
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇŵĞĚŝĐĂůĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ϭϭϮ͕ϰϰϬ͘
ĂŵďŝĞƌ͕͕͘WĂƐƐŝŽ͕E͕͘ůĞƌďĂƵǆ͕d͕͘ŵŽƌǇ͕,͕͘DĂƌǀŝůůĞ͕s͕͘ĞƚƌǇ͕͕͘͘͘͘'ƵƐƚŝŶ͕W͘
;ϮϬϬϱͿ͘ůŽŽĚͲŽǆǇŐĞŶďŝŶĚŝŶŐŝŶŚĞĂůƚŚǇ^ƚĂŶĚĂƌĚďƌĞĚŚŽƌƐĞƐ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ
:ŽƵƌŶĂů͕ϭϲϵ͕Ɖ͘ϮϱϭͲϮϱϲ͘
ĂƉŽŵĂĐĐŝŽ͕^͕͘ĂƉƉĞůůŝ͕<͕͘^ƉŝŶƐĂƚŝ͕'͕͘DĞŶĐĂƌĞůůŝ͕D͕͘DƵƐĐĞƚƚŽůĂ͕D͕͘&ĞůŝĐĞƚƚŝ͕D͕͘͘͘
͘ŽŶŝĨĂǌŝ͕D͘;ϮϬϭϭͿ͘ƚŚůĞƚŝĐŚƵŵĂŶƐĂŶĚŚŽƌƐĞƐ͗ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ
ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϲ;/>ͲϲͿƵŶĚ/>ͲϲƌĞĐĞƉƚŽƌ;/>ͲϲZͿĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶƉĞƌŝƉŚĞƌĂůďůŽŽĚ
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϭ
ŵŽŶŽŶƵĐůĞĂƌĐĞůůƐŝŶƚƌĂŝŶĞĚĂŶĚƵŶƚƌĂŝŶĞĚƐƵďũĞĐƚƐĂƚƌĞƐƚ͘DWŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕
ϭϭ;ϵͿ͕ϰϳͲϱϮ͘
ĂƌŽůŝ͕:͕͘ΘĞƐƐŝƐ͕D͘;ϭϵϰϳͿ͘ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐƐƵƌůĂĐĂƵƐĞĚĞůǲŝĐƚĞƌĞŐƌĂǀĞĨĂŵŝůŝĂůĚĞƐ
ŵƵůĞƚŽŶƐ͘ZĞǀƵĞ,ĠŵĂƚŽůŽŐŝĞ͕Ϯ͘
ĂƌƌŝĐŬ͕:͕͘ΘĞŐŐ͕͘;ϮϬϬϴͿ͘WĞƌŝƉŚĞƌĂůďůŽŽĚůĞƵŬŽĐǇƚĞƐ͘ƋƵŝŶĞsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ:ŽƵƌŶĂů͕Ϯϰ͕
Ɖ͘ϮϯϵͲϮϱϵ͘
ĞďƵůũͲ<ĂĚƵŶĐ͕E͕͘<ŽƐĞĐ͕D͕͘ΘĞƐƚŶŝŬ͕s͘;ϮϬϬϯͿ͘dŚĞsĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨtŚŝƚĞůŽŽĚĞůů
ŽƵŶƚŝŶ>ŝƉŝǌǌĂŶ,ŽƌƐĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇDĞĚŝĐŝŶĞ^ĞƌŝĞƐ͕ϱϬ͕Ɖ͘ϮϱϭͲϮϱϯ͘
ĞŶƚĞƌ͕D͘͕͘ΘtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘;ϮϬϬϵͿ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƚŵĞĚ͘ǁƐƵ͘ĞĚƵͬƚŬƉͬƐĞĂƌĐŚ͘ĂƐƉǆ͘;t͘
ŽůůĞŐĞŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇDĞĚŝĐŝŶĞ͕ĚŝƚŽƌ͕Θ>͘DĂƌĐ͕WƌŽĚƵĐĞƌͿZĞƚƌŝĞǀĞĚϳϭϯ͕
ϮϬϭϮ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƚŵĞĚ͘ǁƐƵ͘ĞĚƵͬƚŬƉͬƐĞĂƌĐŚ͘ĂƐƉǆ
,D/͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ'ŵď,͘;ϮϬϬϮͿ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽŶŝƚǇ͘ĐŽŵͬĚĞͬŶĞǁƐͬϭϱϱϭϲͬ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚϭϮϴ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽŶŝƚǇ͘ĐŽŵͬĚĞͬŶĞǁƐͬϭϱϱϭϲ
ŚĞŶ͕͕͘>Ž͕Z͕͘hƌďĂŶ͕͕͘WůƵƚŚĞƌŽ͕&͕͘Θ<ĂŚƌ͕t͘;ϮϬϭϳͿ͘ɲͲŐƌĂŶƵůĞďŝŽŐĞŶĞƐŝƐ͗ĨƌŽŵ
ĚŝƐĞĂƐĞƚŽĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘WůĂƚĞůĞƚƐ͕Ϯϴ;ϮͿ͕ϭϰϳͲϭϱϰ͘
ůĂƌŬ͕Z͕͘Θ'ĂůĂŶƚŝŶŽͲ,ŽŵĞƌ͕,͘;ϮϬϭϰͿ͘tŚĞĂƚŐĞƌŵĂŐŐůƵƚŝŶŝŶĂƐĂĐŽƵŶƚĞƌƐƚĂŝŶĨŽƌ
ŝŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐƚƵĚŝĞƐŽĨĞƋƵŝŶĞŚŽŽĨůĂŵĞůůĂĞ͘ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ;ϵͿ͕ƉƉ͘ϲϳϳͲϴ͘
ŽŽŵďƐ͕Z͕͘ƌŽǁŚƵƌƐƚ͕Z͕͘ĂǇ͕&͕͘,ĞĂƌĚ͕͕͘,ŝŶĚĞ͕/͕͘,ŽŽŐƐƚƌĂƚĞŶ͕:͕͘ΘWĂƌƌǇ͕,͘
;ϭϵϰϴͿ͘,ĂĞŵŽůǇƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞŽĨŶĞǁďŽƌŶĨŽĂůƐĚƵĞƚŽŝƐŽŝŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇŐŝĞŶĞ͕ϰϲ͘
ŽŽƉĞƌ͕,͘;ϭϵϴϰͿ͘>ĞĐƚŝŶƐĂƐƉƌŽďĞƐŝŶŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗dŚĞ
ƉĞĂŶƵƚ΀ƌĂĐŚŝƐŚǇƉŽŐĂĞĂͿ>ĞĐƚŝŶ͘,ƵŵĂŶWĂƚŚŽůŽŐǇ͕ϭϱ;ϭϬͿ͕ƉƉ͘ϵϬϰͲϵϬϲ͘
ƵŵĂŶŽ͕͘'͘/͘;ϮϬϬϳͿ͘KŶƚŽŐĞŶǇŽĨƚŚĞŚĞŵĂƚŽƉŽŝĞƚŝĐƐǇƐƚĞŵ͘ŶŶƵĂůƌĞǀŝĞǁŽĨ
ŝŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ϭ;ϮϱͿ͕ϳϰϱͲϳϱϱ͘
ƵŵŵŝŶŐƐ͕Z͕͘ΘƚǌůĞƌ͕D͘;ϮϬϬϵͿ͘ZͲƚǇƉĞůĞĐƚŝŶƐ͘/Ŷ͘sĂƌŬŝ͕Z͘ƵŵŵŝŶŐƐ͕Θ:͘ƐŬŽ
;ĚƐ͘Ϳ͕ƐƐĞŶƚŝĂůƐŽĨ'ůǇĐŽďŝŽůŽŐǇ͘;sŽů͘Ϯ͕ƉƉ͘ϯϬϴͲϯϭϮͿ͘Ez͗ŽůĚ^ƉƌŝŶŐ,ĂƌďŽƌ
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇƉƌĞƐƐ͘
ǇǁŝŶƐŬĂ͕͕͘tǇƐǌǇŶƐŬĂ͕͕͘'ŽƌĞĐŬĂ͕Z͕͘^ǌĂƌƐŬĂ͕͕͘tŝƚŬŽǁƐŬŝ͕>͕͘ǌŝĞŬĂŶ͕W͕͘
^ĐŚŽůůĞŶďĞƌŐĞƌ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞϭϲϮŬŵĞŶĚƵƌĂŶĐĞƌŝĚĞŽŶĞƋƵŝŶĞ
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϮ
ƉĞƌŝƉŚĞƌĂůďůŽŽĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĂŶĚůǇŵƉŚŽĐǇƚĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘WŽůŝƐŚ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϯ͕ϮϳϵͲϮϴϱ͘
ƂƌŶĞƌ͕<͘;ϮϬϬϵͿ͘<ůŝŶŝƐĐŚĞŚĞŵŝĞΘ,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ;ϴĞĚ͘Ϳ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗dŚŝĞŵĞ͘
ĂǀŝƐ͕>͕͘^ĐŚƵůǌĞͲ<ŽŽƉƐ͕,͕͘Θ>ŝƉƐŬǇ͕W͘;ϭϵϵϵͿ͘,ƵŵĂŶϰнdĐĞůůĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĞĨĨĞĐƚŽƌĨƵŶĐƚŝŽŶͲŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌĂƵƚŽŝŵŵƵŶŝƚǇ͘/ŵŵƵŶŽůŐǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϵ͕ϮϱͲ
ϯϰ͘
Ğ<ƌŽŵŵĞ͕>͕͘ΘsĞƌǀĂĂƚ͕D͘;ϭϵϱϯͿ͘KŶƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞĂŶƚŝďŽĚŝĞƐǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕ƚŚĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂŶƚŝŐĞŶĂŶĚƚŚĞŝƌƌĞůĂƚŝŽŶƚŽŚĞĂŵĂŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ͘sŽǆ^ĂŶŐƵŝŶŝƐ͕
ϭ͘
ĞŶŬ͕,͘;ϭϵϴϵͿ͘/ŵŵƵŶŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ&ćƌďĞŵĞƚŚŽĚĞŶ͘/ŶW͘ƂĐŬ͕DŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞ
dĞĐŚŶŝŬĞŶ;ƉƉ͘ϴϳͲϴϲͿ͘hƌďĂŶΘ^ĐŚǁĂƌǌĞŶďĞƌŐ͘
ŝĞƚǌ͕K͕͘Θ,ƵƐŬĂŵƉ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘,ĂŶĚďƵĐŚWĨĞƌĚĞƉƌĂǆŝƐ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗ŶŬĞsĞƌůĂŐ͘
ŽŶŽǀĂŶ͕͕͘:ĂĐŬƐŽŶ͕͕͘ŽůĂŚĂŶ͕W͕͘EŽƌƚŽŶ͕E͕͘ůĂƉƉĞƌ͕:͕͘DŽŽƌĞ͕:͕͘Θ,ƵƌůĞǇ͕͘
;ϮϬϬϳͿ͘ƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĞǆĞƌĐŝƐĞͲŝŶĚƵĐĞĚĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶ
ŚŽƌƐĞƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϲϴ͕ϭϭϵϴͲϭϮϬϰ͘
ƵĚĞŬ͕'͘;ϮϬϭϮͿ͘ŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŵŵƵŶĞƐǇƐƚĞŵĨŽƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚůŽĐĂůĨĞĂƚƵƌĞ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘/dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĨǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕ϭϲ͕ϴϰϳͲϴϰϵ͘
ƵŬ͕D͕͘Θ>ŝƐŽǁƐŬĂ͕͘;ϭϵϴϰͿ͘ĨĨĞĐƚŽĨƉŚŽŶƚŚĞďŝŶĚŝŶŐŽĨǀŝĐŝĂŐƌĂŵŝŶĞĂůĞĐƚŝŶƚŽ
ĞƌǇƚŚƌŽĐǇƚĞƐ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ϴϯ;ϭϯϰϳͿ͕ϳϯͲϳϴ͘
ďĚĞŶ͕W͕͘ĂŶŬƐ͕:͕͘WĞĞů͕d͕͘ƵƐƐ͕͕͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕W͕͘Θ^ƉƌĂŐŐ͕͘;ϭϵϴϲͿ͘dŚĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ
ŽĨƚŚĞŽƉŚǇůůŝŶĞŝŶďůŽŽĚŝŶĐŚƌŽŶŝĐŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞůƵŶŐĚŝƐĞĂƐĞ͘dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƌƵŐ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ϴ;ϰͿ͕ϰϮϰͲϰϮϲ͘
ŐƵĐŚŝ͕D͕͘KǌĂǁĂ͕d͕͘^ƵĚĂ͕:͕͘^ƵŐŝƚĂ͕<͕͘Θ&ƵƌƵŬĂǁĂ͕d͘;ϭϵϴϵͿ͘>ĞĐƚŝŶƐĨŽƌĞůĞĐƚƌŽŶ
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶŽĨĞŽƐŝŶŽƉŚŝůƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌďůŽŽĚĐĞůůƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
,ŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚǇƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ϯϳ͕ƉƉ͘ϳϰϯͲϳϰϵ͘
ŶďĞƌŐƐ͕,͕͘ΘĞĂƌĚŝ͕͘;ϭϵϳϭͿ͘Ƶƌ&ĞŝŶƐƚƌƵŬƚƵƌĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĚĞƌ
,ĂƵƐŐĂŶƐ;ŶƐĞƌĂŶƐĞƌĚŽŵ͘Ϳ͘ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌĞůůĨŽƌƐĐŚƵŶŐƵŶĚDŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞ
ŶĂƚŽŵŝĞ͕ϭϮϮ͕ϱϮϬͲϱϮϳ͘
ƐĐƌŝďĂŶŽ͕͕͘ĂƐƚĞũſŶ͕&͕͘sŝǀŽ͕Z͕͘^ĂŶƚŝƐƚĞďĂŶ͕Z͕͘ŐƺĞƌĂ͕͕͘ΘZƵďŝŽ͕D͘;ϮϬϬϱͿ͘
ĨĨĞĐƚƐŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐŽŶƉŚĂŐŽĐǇƚŝĐĂŶĚŽǆŝĚĂƚŝǀĞŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĨƉĞƌŝƉŚĞƌĂů
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐŝŶŚŽƌƐĞƐĞǆĞƌĐŝƐĞĚŝŶƚŚĞĂĞƌŽďŝĐͲĂŶĂĞƌŽďŝĐƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂƌĞĂ͘
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϯ
sĞƚĞƌŝŶĂƌǇZĞƐĞĂƌĐŚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕Ϯϵ͕ϭϰϵͲϭϱϴ͘
ǇƋƵĞŵ͕͕͘WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ͕>͕͘ΘDŝůůŽƚ͕W͘;ϭϵϱϲͿ͘>ĞƐŐƌŽƵƉƐƐĂŶŐŝƵŶƐĚĞƐĂŶŝŵĂƵǆ
ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐĞƚůĞƵƌŝŶƚĞƌĞƚƉŽƵƌůǲĞůĞǀĂŐĞ͘ĞƌŝĐŚƚǌƵŵ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ
dŝĞƌǌƵĐŚƚŬŽŶŐƌĞƐƐDĂĚƌŝĚdŚĞŵĂϮ͘DĂĚƌŝĚ͗>ĞƉŽŝŶƚǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ͘
&ŽƐƚĞƌ͕͕͘ΘƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕&͘;ϮϬϬϯͿ͘^ƵďƐƚĂŶĐĞWŝŶĚƵĐĞƐĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ĂĚŚĞƌĞŶĐĞĂŶĚ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶŽĨĞƋƵŝŶĞĞŽƐŝŶŽƉŚŝůƐ͘dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇWŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇĂŶĚ
dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͕Ϯϲ͕ϭϯϭͲϭϯϴ͘
&ƌĂŶŬƐ͕͘;ϭϵϲϮͿ͘,ŽƌƐĞďůŽŽĚŐƌŽƵƉƐĂŶĚŚĞŵŽůǇƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞŽĨƚŚĞŶĞǁďŽƌŶĨŽĂů͘
ŶŶ͘E͘z͘ĐĂĚ͘^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϵϳ͘
&ƌĞŶĐŚ͕d͕͘ůƵĞ͕:͕͘Θ^ƚŽŬŽů͕d͘;ϮϬϭϬͿ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŚĚĐ͘ǀĞƚ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬĐůŝŶƉĂƚŚͬŵŽĚƵůĞƐͬĐŽĂŐƐͬƚǇƉĞĞƋ͘Śƚŵ͘;/͘E͘ŽƌŶĞůů
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽůůĞŐĞŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇDĞĚŝĐŝŶĞ͕ĚŝƚŽƌͿZĞƚƌŝĞǀĞĚϭϮϴ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŚĚĐ͘ǀĞƚ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬĐůŝŶƉĂƚŚͬŵŽĚƵůĞƐͬĐŽĂŐƐͬƚǇƉĞĞƋ͘Śƚŵ
&ƌĞƵŶĚ͕,͘;ϭϵϳϳͿ͘,ĂŶĚďƵĐŚĚĞƌDŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞŝŶĚĞƌdĞĐŚŶŝŬ͘&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬDĂŝŶ͗hŵƐĐŚĂƵ
sĞƌůĂŐ͘
&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕<͕͘^ĞŝĨĨĞƌƚ͕t͕͘ΘŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͕,͘;ϭϵϵϬͿ͘ZŽŵĂŶŽǁƐŬǇĚǇĞƐĂŶĚ
ZŽŵĂŶŽǁƐŬǇͲ'ŝĞŵƐĂĞĨĨĞĐƚ͘,ŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ϵϯ;ϯͿ͕ϮϰϳͲϮϱϲ͘
&ƌŝĞƐƐ͕͕͘Θ^ĐŚůƺŶƐ͕:͘;ϭϵϵϬͿ͘ĂƐ/ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƵŶĚĚŝĞKƌŐĂŶĞĚĞƌďǁĞŚƌ͘/Ŷt͘
DŽƐŝŵĂŶŶ͕Θd͘<ŽŚůĞƌ͕ǇƚŽůŽŐŝĞ͕,ŝƐƚŽůŽŐŝĞƵŶĚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶĂƚŽŵŝĞĚĞƌ
,ĂƵƐƐćƵŐĞƚŝĞƌĞ;Ɖ͘ϭϭϰĨĨͿ͘sĞƌůĂŐWĂƵůWĂƌĞǇ͘
&ƵĚĞŶďĞƌŐ͕,͕͘DĂŶĚǇ͕t͕͘ΘEŝƐŽŶŽĨĨ͕͘;ϭϵϲϮͿ͘^ĞƌŽůŽŐŝĐƐƚƵĚŝĞƐŽĨƉƌŽƚĞŽůǇƚŝĐ
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐŽĨƌĂďďŝƚĂŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŶŐĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂů/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕Ɖ͘
ϰϭ͘
'ƺƌƚůĞƌ͕>͕͘zĞďŽĂ͕͕͘ΘůĞǀĞ͕,͘;ϭϵϳϵͿ͘dŚĞůĞĐƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƐŝƚĞƐŽĨƚŚĞĞƌǇƚŚƌŽĐǇƚĞ
ŵĞŵďƌĂŶĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨŚŽƌƐĞ͕ƐǁŝŶĞĂŶĚƐŚĞĞƉ͘ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶďǇƚŚĞŝƌ
ŵŽůĞĐƵůĂƌǁĞŝŐŚƚƐ͘,ŽƉƉĞͲ^ĞǇůĞƌΖƐĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŚĞŵŝĞ͕ϯϲϬ;ϯͿ͕
ƉƉ͘ϰϮϭͲϰϮϲ͘
'ćďĞů͕'͕͘Θ>ƂĨĨůĞƌ͕<͘;ϮϬϬϴͿ͘ŶĂƚŽŵŝĞƵŶĚWŚǇƐŝŽůŽŐŝĞĚĞƌ,ĂƵƐƚŝĞƌĞ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗ƵŐĞŶ
hůŵĞƌ͘
'ĂďŝƵƐ͕,͘Ͳ:͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞ^ƵŐĂƌŽĚĞ͗^ƵƌǀĞǇŽĨ'^>&ƵŶĐƚŝŽŶƐ;ϭ͘ƵĨůĂŐĞĞĚ͘Ϳ͘DƺŶĐŚĞŶ͗
tŝůĞǇͲůĂĐŬǁĞůů͘
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϰ
'ĞŝũƚĞŶďĞĞŬ͕d͘;ϮϬϭϭͿ͘ͲƚǇƉĞůĞĐƚŝŶƐŝŶ,/sͲϭŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘&ƌŽŵĨƌŽŶƚŝĞƌƐŽĨƌĞƚƌŽǀŝƌŽůŽŐǇ
ϯ͘Ͳϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϭ͘ϴ͕Ɖ͘Ϯϳ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ZĞƚƌŽǀŝƌŽůŽŐǇ͘
'ƌĞĞŶďĞƌŐĞƌ͕:͕͘^ĂŬĂŬĞĞŶǇ͕D͕͘ĂǀŝƐ͕>͕͘DŽŶĚĞǇ͕t͕͘ΘZĞŝĚ͕͘;ϭϵϴϰͿ͘ŝŽůŽŐŝĐ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨĨĂĐƚŽƌͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŶŽŶĂĚŚĞƌĞŶƚŚĞŵĂƚŽƉŽŝĞƚŝĐĂŶĚĂĚŚĞƌĞŶƚ
ƉƌĞĂĚŝƉŽĐǇƚĞĐĞůůůŝŶĞƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐďŽŶĞŵĂƌƌŽǁĐƵůƚƵƌĞ͘>ĞƵŬĞŵŝĂ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϴ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϴϲϯͲϴϳϱ͘
'ƌŽƐĐůĂƵĚĞ͕&͘;ϭϵϴϬͿ͘>ĞƐ'ƌŽƵƉĞƐ^ĂŶŐŝƵŶƐĚĞƐŚĞǀĂƵǆ͗DŝƐĞƵWŽŝŶƚ͘>ŝǀĞƐƚŽĐŬ
WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϳ͕Ɖ͘ϴϵͲϵϵ͘
,ćŐůĞƌ͕t͘;ϭϵϱϮͿ͘&ƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶƺďĞƌĚĂƐ,ǇĂůŽŵĞƌƵŶĚĚĂƐ
'ƌĂŶƵůŽŵĞƌĚĞƌdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ͘Ɖ͘ϯϵ͘tĞŝƐƐĞŶďĂĐŚ͘
,ĂŐŵĂŶŶ͕&͘Ͳ'͘;ϮϬϬϵͿ͘KŶŬŽĚŝŶƚůĂƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚϬϴϯϭ͕ϮϬϭϳ͕ĨƌŽŵW^WĞƌŝŽĚŝĐĐŝĚ
^ĐŚŝĨĨ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞŵĂƚŽŝŵĂŐĞƐ͘ĞƵͬĐŽŶƚĞŶƚͬĞϲϲϲͬĞϵϬϬͬĞϴϰϮϳͬŝŶĚĞǆͺŐĞƌ͘Śƚŵů
,ĂƌĚŝŶ͕:͕͘Θ^ƉŝĐĞƌ͕^͘;ϭϵϳϬͿ͘hůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂůƐƚƵĚǇŽĨŚƵŵĂŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŐƌĂŶƵůĞƐ͗
ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶĂůƐƚĂŐĞƐĂŶĚƉǇƌŽĂŶƚŝŵŽŶĂƚĞƌĞĂĐƚŝǀĞĐĂƚŝŽŶ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ŶĂƚŽŵǇ͕ϭϬϭ͕Ϯϴϯ͘
,ĂƌƌŝƐ͕^͕͘,ŝŶĞƐ͕D͕͘DĞĂůĞǇ͕Z͕͘ůƉĞƌŝŶ͕͕͘Θ,ŝŶĞƐ͕^͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂƌůǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ĐǇƚŽƚŽǆŝĐdůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐŝŶŶĞŽŶĂƚĂůĨŽĂůƐĨŽůůŽǁŝŶŐŽƌĂůŝŶŽĐƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚ
ZŚŽĚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇΘ/ŵŵƵŶƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ϭϰϭ͕Ɖ͘ϯϭϮͲϯϭϲ͘
,ĂǇŚŽĞ͕&͕͘YƵĂŐůŝŶŽ͕͕͘Θ&ůĞŵĂŶƐ͕Z͘;ϭϵϲϬͿ͘ŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞƵƐĞŽĨƌŽŵĂŶŽǁƐŬǇĂŶĚ
ƉĞƌŝŽĚŝĐͲĂĐŝĚͲƐĐŚŝĨĨƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨďůŽŽĚĂŶĚďŽŶĞͲŵĂƌƌŽǁĐĞůůƐ͘:,
ƌŝƚŝƐŚ:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ĂĞŵĂƚŽůŽŐǇ͕ϲ;ϭͿ͕ϮϯͲϮϱ͘
,ĞĞƐ͕,͕͘Θ^ŝŶŽǁĂƚǌ͕&͘;ϮϬϬϬͿ͘,ŝƐƚŽůŽŐŝĞͲ<ƵƌǌůĞŚƌďƵĐŚĚĞƌǇƚŽůŽŐŝĞƵŶĚ
ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶŶĂƚŽŵŝĞ͘<ƂůŶ͗ĞƵƚƐĐŚĞƌ	ƌǌƚĞͲsĞƌůĂŐ͘
,ĞĞƐ͕,͕͘ΘdƐĐŚƵĚŝ͕W͘;ϭϵϵϬͿ͘ůƵƚƵŶĚ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ͘/Ŷ,͘,ĞĞƐ͕ΘW͘dƐĐŚƵĚŝ͕
ǇƚŽůŽŐŝĞ͕,ŝƐƚŽůŽŐŝĞƵŶĚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶĂƚŽŵŝĞĚĞƌ,ĂƵƐƐćƵŐĞƚŝĞƌĞ;ƉƉ͘ϵϴͲ
ϭϬϬͿ͘ĞƌůŝŶƵŶĚ,ĂŵďƵƌŐ͗sĞƌůĂŐWĂƵůWĂƌĞǇ͘
,ĞŶĞďĞƌŐ͕W͘;ϮϬϭϭͿ͘DĂƐƚĐĞůůƐĂŶĚďĂƐŽƉŚŝůƐ͗ƚƌŽũĂŶŚŽƌƐĞƐŽĨĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůůŝŶͲ
ƐƚĞŵͬƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĐĞůůŝƐŽůĂƚĞƐ͘ƵƌƌĞŶƚWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůĞƐŝŐŶ͕ϭϳ͕ϯϳϱϯͲϯϳϳϭ͘
,ŝƌƐǌĨĞůĚ͕>͕͘ΘWƌǌĞƐŵǇĐŬŝ͕&͘;ϭϵϮϯͿ͘/ƐŽĂŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐŐůŽďƵĞƐƌŽƵŐĞƐĐŚĞǌůĞƐ
ĐŚĞǀĂƵǆ͘ŽŵƉƚĞƐƌĞŶĚƵƐĚĞƐƐĠĂŶĐĞƐĚĞůĂ^ŽĐŝĠƚĠĚĞďŝŽůŽŐŝĞ͕ϴϵ͘
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϱ
,ŝǀƌŽǌ͕͕͘ŚĞŵŝŶ͕<͕͘dŽƵƌƌĞƚ͕D͕͘ΘŽŚŝŶĞƵƐƚ͕͘;ϮϬϭϮͿ͘ƌŽƐƐƚĂůŬďĞƚǁĞĞŶd
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐĂŶĚĚĞŶĚƌŝƚŝĐĐĞůůƐ͘ƌŝƚŝĐĂůZĞǀŝĞǁƐŝŶ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ϯϮ͕ϭϯϵͲϭϱϱ͘
,ŽůůŝƐ͕͕͘&Ƶƌƌ͕D͕͘DĂĚŐĞƐŝĂŶ͕<͕͘ǆŽŶ͕:͕͘>ƵĚůŽǁ͕s͕͘ŽƐƚŽŶ͕Z͕͘ΘŽƌůĞǇ͕<͘;ϮϬϬϴͿ͘
ůŽŽĚŐůƵĐŽƐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĐƌŝƚŝĐĂůůǇ///ŶĞŽŶĂƚĂůĨŽĂůƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ
/ŶƚĞƌŶĂůDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϮϮ͕Ɖ͘ϭϮϮϯͲϭϮϮϳ͘
,ŽƐŽĚĂ͕d͕͘DŽŐŝ͕<͕͘Θ<ĂŶĞŬŽ͕d͘;ϭϵϱϵͿ͘^ƚƵĚŝĞƐŽŶƚŚĞŚĞŵŽůǇƚŝĐŝĐƚĞƌƵƐŽĨĨŽĂůƐ͘dŚĞ
ƵůůĞƚŝŶŽĨƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ɖ͘ϭϲ͘
,ƵƚŚ͕͘;ϭϵϰϴͿ͘mďĞƌĚĞŶZŚͲ^ĐŚŽĐŬĚĞƌEĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ͘ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĚĞƌ<ŝŶĚĞƌͲ
,ĞŝůŬƵŶĚĞ͕ϲϱ;ϯͿ͕ϰϯϭͲϰϱϯ͘
,ǇƚĞůů͕W͕͘^ŝŶŽǁĂƚǌ͕&͕͘ΘsĞũůƐƚĞĚ͕D͘;ϮϬϭϬͿ͘ƐƐĞŶƚŝĂůƐŽĨĚŽŵĞƐƚŝĐĂŶŝŵĂůĞŵďƌǇŽůŽŐǇ
;ϭ͘ƵĨůĂŐĞĞĚ͘Ϳ͘ĚŝŶďƵƌŐŚ͗^ĂƵŶĚĞƌƐ͘
/ƐŚŝŬĂǁĂ͕d͕͘<ƵďŽƚĂ͕d͕͘,ŽƌŝŐŽŵĞ͕Z͕͘ZŝŵƵůĂ͕E͕͘,ŽŶŽĂ͕,͕͘/ǁĂŐĂŶĂ͕͕͘͘͘͘zŽƐŚŝĚĂ͕d͘
;ϮϬϭϯͿ͘WƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨ,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇŽĚŝĞƐĐĂƵƐĞĚďǇƉĂƌƚŝĂůƐƉůĞŶŝĐĞŵďŽůŝǌĂƚŝŽŶ
ĨŽƌƉŽƌƚĂůŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŶĂůDĞĚŝĐŝŶĞ:ŽƵƌŶĂů͕ϱϮ;ϭϲͿ͕Ɖ͘ϮϮϱͲϯϳ͘
/ƚŽ͕,͕͘Θ^ĞŝƐŚŝŵĂ͕D͘;ϮϬϬϵͿ͘ZĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĐǇƚŽƚŽǆŝĐd
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐďǇŶĂƚƵƌĂůŬŝůůĞƌdĐĞůů͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞĂŶĚŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕
ϮϬϭϬ;ϰͿ͕ϴ͘
:ĂƐƚƌŽǁ͕,͘;ϭϵϵϴͿ͘sŽŬĂďƵůĂƌĚĞƌŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶŶĂƚŽŵŝĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚϬϵϭϵ͕ϮϬϭϰ͕
ĨƌŽŵ
ǁǁǁ͘ƵŶŝŵĂŝŶǌ͘ĚĞͬ&ͬDĞĚŝǌŝŶͬŶĂƚŽŵŝĞͬtŽƌŬƐŚŽƉͬDͬDsŽŬĂďƵůĂƌ͘Śƚŵů
:ƵŶŐŝ͕d͘;ϮϬϬϬͿ͘<ůŝŶŝƐĐŚĞsĞƚĞƌŝŶćƌŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĞ;ϭ͘ƵĨůĂŐĞĞĚ͘Ϳ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗ŶŬĞsĞƌůĂŐ
,ŝƉƉŽŬƌĂƚĞƐ͘
:ƵŶƋƵĞŝƌĂ͕>͕͘ΘĂƌŶĞŝƌŽ͕:͘;ϭϵϵϲͿ͘,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;sŽů͘sŽů͘ϰ͘ƵĨůĂŐĞͿ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ
sĞƌůĂŐ͘
<ƂŚůĞƌ͕'͕͘ΘDŝůƐƚĞŝŶ͕͘;ϭϵϳϱͿ͘ŽŶƚŝŶƵŽƐĐƵůƚƵƌĞƐŽĨĨƵƐĞĚĐĞůůƐƐĞĐƌĞƚŝŶŐĂŶƚŝďŽĚǇŽĨ
ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚƐƉĞĐŝĨŝƚǇ͘EĂƚƵƌĞ͕Ϯϱϲ͕ƉƉ͘ϰϵϱͲϰϵϳ͘
<ćƐƐĞŶƐ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘DŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞsĞƌĨĂŚƌĞŶ͕WĂƌƚϭ͘Ϯ͘ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ͘/ŶW͘t͘
ƌ͘ŚĂďŝů͘DĂƌŝĂDƵůŝƐĐŚ͕ZŽŵĞŝƐDŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞdĞĐŚŶŝŬ;sŽů͘ϭϴ͘ƵĨůĂŐĞ͕ƉƉ͘ϮϲͲ
ϮϳͿ͘,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗^ƉƌŝŶŐĞƌsĞƌůĂŐ͘
<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝ͕t͕͘ĞƌŐĞƌŽ͕͕͘ΘƐƐĞŶǌĂ͕͘;ϮϬϬϵͿ͘dƌĞŶĚƐŽĨŚĞŵĂƚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚ
ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞďůŽŽĚŽĨǇŽƵŶŐƌĂĐĞŚŽƌƐĞƐĚƵƌŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĨŝĞůĚ
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϲ
ĞǆĞƌĐŝƐĞƚĞƐƚƐ͘ĐƚĂsĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ͕sŽů͘ϱϵ͕Ɖ͘ϰϱϳͲϰϲϲ͘
<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝ͕t͕͘<ƵƐǇ͕Z͕͘Θ<ŽǁĂůŝŬ͕^͘;ϮϬϭϭͿ͘WůĂƐŵĂůĞƉƚŝŶůĞǀĞůŝŶŚǇƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝĐŵĂƌĞƐ
ĂŶĚƚŚĞŝƌŶĞǁďŽƌŶĨŽĂůƐ͘ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶŽŵĞƐƚŝĐŶŝŵĂůƐ͕ϰϲ;ϯͿ͕ϮϳϱͲϮϴϬ͘
<ŝĞĨĞƌŶĚŽƌĨ͕h͕͘Θ<ĞůůĞƌ͕,͘;ϭϵϵϬ͕DćƌǌͿ͘EŽƌŵĂůǁĞƌƚĞĚĞƐǁĞŝƘĞŶůƵƚďŝůĚĞƐďĞŝŵ
WĨĞƌĚƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌZĂƐƐĞ͕ĚĞƐ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐ͕ĚĞƐůƚĞƌƐƵŶĚĚĞƌ
:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ͘WĨĞƌĚĞŚĞŝůŬƵŶĚĞ͕ϲ;ϮͿ͕Ɖ͘ϳϯͲϳϴ͘
<ůĂƌĞ͕:͕͘ŚŝǌŚŽǀ͕/͕͘ΘŶŐĞůŚĂƌĚ͕D͘;ϮϬϬϴͿ͘DŝĐƌŽďŝĂůƌŚŽĚŽƉƐŝŶƐ͗ƐĐĂĨĨŽůĚƐĨŽƌŝŽŶ
ƉƵŵƉƐ͕ĐŚĂŶŶĞůƐ͕ĂŶĚƐĞŶƐŽƌƐ͘ZĞƐƵůƚƐĂŶĚWƌŽďůĞŵƐŝŶĞůůŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ
:ŽƵƌŶĂů͕ϰϱ;ϭͿ͕ϳϯͲϭϮϮ͘
<ŶŽƚƚĞŶďĞůƚ͕͕͘,ŽůĚƐƚŽĐŬ͕E͕͘ΘDĂĚŝŐĂŶ͕:͘;ϮϬϬϳͿ͘EĞŽŶĂƚŽůŽŐŝĞĚĞƌWĨĞƌĚĞ͘
DƺŶĐŚĞŶͬ:ĞŶĂ͗ůƐĞǀŝĞƌ͕hƌďĂŶΘ&ŝƐĐŚĞƌ͘
<ŽƚƚŵĂŶŶͲ:ƺƚƚĞƌ͕t͘;ϭϵϳϯͿ͘dĂŐĞƐǌĞŝƚůŝĐŚĞ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶĚĞƌŽŝŶŽƉŚŝůĞŶǁĞƌƚĞŝŵůƵƚ
ďĞŝŵWĨĞƌĚ͘ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘,ĂŶŶŽǀĞƌ͗dŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ,ĂŶŶŽǀĞƌ͘
<ƌĂŵĞƌ͕:͘;ϮϬϬϬͿ͘EŽƌŵĂůŚĞŵĂƚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞŚŽƌƐĞ͘/Ŷ:͘ŽƵŐůĂƐ͕Θ<͘tĂƌĚƌŽƉ͕
^ĐŚĂůŵǲƐsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ,ĞŵĂƚŽůŽŐǇ;ƉƉ͘ϭϬϲϵͲϭϬϳϰͿ͘EĞǁ:ĞƌƐĞǇ͗tŝůĞǇͲůĂĐŬǁĞůů͘
<ƌĞƐƐŝŶ͕D͕͘Θ^ĐŚŶŽƌƌ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘ŵďƌǇŽůŽŐŝĞĚĞƌ,ĂƵƐƚŝĞƌĞ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗ŶŬĞsĞƌůĂŐ͘
<ƵŵĂƌ͕^͕͘sĞƌŵĂ͕͕͘^ŚĂƌŵĂ͕͕͘<ƵŵĂƌ͕͕͘dƌŝƉĂŵŝ͕͕͘ŚĂƵĚŚĂƌŝ͕͕͘͘͘͘ǁŝǀĞĚŝ͕W͘
;ϮϬϭϯͿ͘WŚǇƚŽŚĞŵĂŐŐůƵƚŝŶŝŶƐĂƵŐŵĞŶƚƌĞĚŬŝĚŶĞǇďĞĂŶ;WŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐ>͘Ϳ
ŝŶĚƵĐĞĚĂůůĞƌŐŝĐŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨWƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͕ϮϬ;ϵϯͿ͕ƉƉ͘ϱϬͲϲϰ͘
<ǇĚĚ͕:͕͘ŶƚĐǌĂŬ͕͕͘ůůĞŶ͕t͕͘ĂƌďŝƐ͕͕͘ƵƚĐŚĞƌ͕'͕͘ĂǀŝƐ͕t͕͘͘͘͘ŚĂŶŐ͕͘;ϭϵϵϰͿ͘
ZĞƉŽƌƚŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůǁŽƌŬƐŚŽƉŽŶĞƋƵŝŶĞůĞƵĐŽĐǇƚĞĂŶƚŝŐĞŶ͕
ĂŵďƌŝĚŐĞ͕h<͕:ƵůǇϭϵϵϭ͘ϰϮ͕ƉƉ͘ϭͲϲϬ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͕h<͗sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ/ŵŵƵůŽŐǇ
ĂŶĚ/ŵŵƵŶŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͘
>ƺůůŵĂŶŶͲZĂƵĐŚ͕Z͘;ϮϬϭϱͿ͘ůƵƚƵŶĚůƵƚďŝůĚƵŶŐ͘/Ŷ͘͘>ƺůůŵĂŶŶͲZĂƵĐŚZ͘;Ě͘Ϳ͕
dĂƐĐŚĞŶůĞŚƌďƵĐŚ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;ƉƉ͘ϮϵϴͲϯϬϬͿ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗dŚŝĞŵĞ͘
>ĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌ͕<͘;ϭϵϬϭͿ͘mďĞƌŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶŶŽƌŵĂůĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ
ůƵƚĞƐ͘tŝĞŶĞƌ<ůŝŶŝƐĐŚĞtŽĐŚĞŶƐĐŚƌŝĨƚ͕ϭϰ;ϰϲͿ͕ϭͲϱ͘
>ĂŶŐ͕'͘;ϮϬϬϲͿ͘,ŝƐƚŽƚĞĐŚŶŝŬ͗WƌĂǆŝƐůĞŚƌďƵĐŚĨƺƌŝŽŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶĂůǇƚŝŬ;ϭ͘ƵĨůĂŐĞ
ĞĚ͘Ϳ͘tŝĞŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
>ĂƐƐĞŶ͕͕͘Θ^ǁĂƌĚƐŽŶ͕͘;ϭϵϵϱͿ͘,ĞŵĂƚŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŽƐƚĂƐŝƐŝŶƚŚĞŚŽƌƐĞ͗ŶŽƌŵĂů
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂŶĚĐŽŵŵŽŶĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇůŝŶŝĐƐŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͗
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϳ
ƋƵŝŶĞWƌĂĐƚŝĐĞ͕ϭϭ;ϯͿ͕ϯϱϭͲϯϴϵ͘
>ĂƚŝŵĞƌ͕<͘;ϭϵϵϱͿ͘>ĞƵĐŽĐǇƚĞƐŝŶŚĞĂůƚŚĂŶĚĚŝƐĞĂƐĞ͘/Ŷ^͘ƚƚŝŶŐĞƌ͕Θ͘&ĞůĚŵĂŶ͕
dĞǆƚďŽŽŬŽĨǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇŝŶƚĞƌŶĂůŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ŝƐĞĂƐĞƐŽĨƚŚĞĚŽŐĂŶĚĐĂƚ;ƉƉ͘
Ɖ͘ϭϵϴϮͲϭϵϵϮͿ͘WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗t^ĂƵŶĚĞƌƐ͘
>ĞĞ͕D͕͘dƵƌĐŝŶŽǀ͕͕͘ΘĂŵũĂŶŽǀ͕/͘;ϭϵϴϳͿ͘>ĞĐƚŝŶƐĂƐŵĂƌŬĞƌƐĨŽƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ
ůĞƵĐŽĐǇƚĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ϴϲ͕ƉƉ͘ϮϲϵͲϮϳϯ͘
>ŝďƵƌƚ͕E͕͘ĚĂŵƐ͕͕͘ĞƚĂŶĐŽƵƌƚ͕͕͘,ŽƌĐŚŽǀ͕͕͘ΘDĐ<ĞĞǀĞƌ͕<͘;ϮϬϭϬͿ͘ǆĞƌĐŝƐĞͲ
ŝŶĚƵĐĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝŶŵƵƐĐůĞĂŶĚďůŽŽĚŽĨŚŽƌƐĞƐ͘
ƋƵŝŶĞsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ:ŽƵƌŶĂů͕ϯϴ͕Ɖ͘ϮϴϬͲϮϴϴ͘
>ŝĞďŝĐŚ͕,͘Ͳ'͘;ϮϬϭϬͿ͘&ƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞĚĞƌ,ĂƵƐƐćƵŐĞƚŝĞƌĞƵŶĚsƂŐĞů;sŽů͘
ϱ͘ƵĨůĂŐĞĚŝƚŝŽŶͿ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗^ĐŚĂƚƚĂƵĞƌ'ŵď,͘
>ŝƵ͕D͕͘>ŝƵ͕d͕͘ŽƌĚŝŶ͕͕͘EĞƌƌĞŶ͕:͕͘ΘŽŚĞŶ͕E͘;ϮϬϬϵͿ͘ĐƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨĨŽĂůŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐĂƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŐĞƐďǇƉ'ŽůŝŐŽĚĞŽǆǇŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƐĂŶĚZŚŽĚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝ͘ǇƚŽŬŝŶĞ͕
ϰϴ͕Ɖ͘ϮϴϬͲϮϴϵ͘
>ŽƌĚŝŶŐ͕W͘;ϮϬϬϴͿ͘ƌǇƚŚƌŽĐǇƚĞƐ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇůŝŶŝĐƐŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͗ƋƵŝŶĞWƌĂĐƚŝĐĞ͕
ϯϰ;ϮͿ͕ϮϮϱͲϯϳ͘
>ƵŶŶ͕͕͘,ŽůŵĞƐ͕D͕͘ŶƚĐǌĂŬ͕͕͘ŐĞƌǁĂů͕E͕͘ĂŬĞƌ͕:͕͘ĞŶĚĂůŝͲŚĐĞŶĞ͕^͕͘͘͘͘sĂŐŶŽŶŝ͕
<͘;ϭϵϵϴͿ͘ZĞƉŽƌƚŽĨƚŚĞ^ĞĐŽŶĚƋƵŝŶĞ>ĞƵĐŽĐǇƚĞŶƚŝŐĞŶtŽƌŬƐŚŽƉ͕^ƋƵĂǁ
sĂůůĞǇ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕:hůǇϭϵϵϱ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇĂŶĚ/ŵŵƵŶŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕
ϲϮ;ϮͿͿ͕ϭϬϭͲϭϰϯ͘
DƺůůĞƌ͕t͕͘Θ,ĂƐƐĞů͕D͘;ϮϬϬϯͿ͘ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐďŝŽůŽŐŝĞ͘ĞƌůŝŶ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗^ƉƌŝŶŐĞƌͲ
sĞƌůĂŐ͘
DĂƌƚŝ͕͕͘,ŽƌŽŚŽǀ͕͕͘ŶƚǌĂŬ͕͕͘>ĂǌĂƌǇ͕^͕͘Θ>ƵŶŶ͕͘;ϮϬϬϯͿ͘ĚǀĂŶĐĞƐŝŶĞƋƵŝŶĞ
ŝŵŵƵŶŽůŽŐǇ͗,ĂǀĞŵĞǇĞƌǁŽƌŬƐŚŽƉƌĞƉŽƌƚƐĨƌŽŵ^ĂŶƚĂ&Ğ͕EĞǁDĞǆŝŬŽĂŶĚ
,ŽƌƚŽďĂŐǇ͕,ƵŶŐĂƌǇ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇĂŶĚ/ŵŵƵŶŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ϵϭ;ϱͿ͕ϮϯϯͲ
Ϯϯϰ͘
DĞŶĚŽǌĂ͕͕͘ĂƌƌĞƌĂƐ͕͕͘DŽŽƐ͕:͕͘ΘdĞƐĂƌŝŬ͕:͘;ϭϵϵϮͿ͘ŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚƌƵĞ
ĂĐƌŽƐŽŵĞƌĞĂĐƚŝŽŶĂŶĚĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞĂĐƌŽƐŽŵĞůŽƐƐďǇĂŽŶĞͲƐƚĞƉƐƚĂŝŶŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚƵƐŝŶŐWŝƐƵŵƐĂƚŝǀƵŵĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚ&ĞƌƚŝůŝƚǇ͕
ϵϱ͕ϳϱϱͲϳϲϯ͘
DĠƌĂŶƚ͕͕͘ƌĞĂƚŚŶĂĐŚ͕͕͘<ŽŚůĞƌ͕<͕͘ZĂƐŚŝĚ͕͕͘DĞƚĞƌ͕W͕͘Θ,ŽƌŽŚŽǀ͕͘;ϮϬϬϵͿ͘zŽƵŶŐ
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϴ
ĨŽĂůĂŶĚĂĚƵůƚŚŽƌƐĞŵŽŶŽĐǇƚĞͲĚĞƌŝǀĞĚĚĞŶĚƌŝƚŝĐĐĞůůƐĚŝĨĨĞƌďǇƚŚĞŝƌĚĞŐƌĞĞŽĨ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĂƚƵƌŝƚǇ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇĂŶĚ/ŵŵƵŶŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ϭϯϭ͕ϭͲϴ͘
DĠƌĂŶƚ͕͕͘^ŚĞŽƌĂŶ͕͕͘ΘdŝŵŽŶĞǇ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝǁŝƚŚ
ĞƋƵŝŶĞŵŽŶŽĐǇƚĞƐ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇĂŶĚ/ŵŵƵŶƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ϭϰϯ;ϱͿ͕ϴϯͲϴϲ͘
DĞƌĐŬ͘;ϮϬϭϳͿ͘,ćŵĂƚŽǆǇůŝŶůƂƐƵŶŐŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚŶĂĐŚ'ŝůů///͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚϬϴϮϬ͕ϮϬϭϳ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƵŬ͘ǀǁƌͲĐŵĚ͘ĐŽŵͬĞǆͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬďƌŽĐŚƵƌĞƐͬĐůŝŶŝĐĂůͬtϮϴϳϬϮϭ͘ƉĚĨ
DŽůŝŶ͕<͕͘&ƌĞĚŵĂŶ͕W͕͘Θ^ǀĞŶŶĞƌŚŽůŵ͕>͘;ϭϵϴϲͿ͘ŝŶĚŝŶŐƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞůĞĐƚŝŶƐWE͕
t'ĂŶĚh/ƚŽƉŽůǇǀŝŶǇůĐŚůŽƌŝĚĞͲĂĚƐŽƌďĞĚŐůǇĐŽƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ͘&^>ĞƚƚĞƌƐ͕
ϮϬϱ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϱϭͲϱϱ͘
DŽƌŝƚǌ͕͕͘^ĐŚǁĞŶĚĞŶǁĞŝŶ͕/͕͘Θ<ƌĂĨƚ͕t͘;ϮϬϭϰͿ͘,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ͘/Ŷ͘DŽƌŝƚǌ͕<ůŝŶŝƐĐŚĞ
>ĂďŽƌĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬŝŶĚĞƌdŝĞƌŵĞĚŝǌŝŶ;Ɖ͘Ɖ͘ϴϰĨĨͿ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗^ĐŚĂƚƚĂƵĞƌ͘
DŽƌƌŝƐ͕͘;ϭϵϵϴͿ͘ŝƐĞĂƐĞŽĨƚŚĞŚĞŵŽůǇŵƉŚĂƚŝĐƐǇƐƚĞŵ͘/Ŷ^͘ZĞĞĚ͕ΘĂǇůǇ͕t͘D͕͘
ƋƵŝŶĞ/ŶƚĞƌŶĂůDĞĚŝĐŝŶĞ;ƉƉ͘ϱϲϰͲϱϲϲͿ͘WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗t^ĂƵŶĚĞƌƐ͘
DƌǀĂƌͲƌĞĐŬŽ͕͘^͘s͘Ͳ/͘;ϮϬϭϬͿ͘/ƐŽůĂƚĞĚŵŝĐƌŽǀĞƐŝĐůĞƐĨƌŽŵƉĞƌŝƉŚĞƌĂůďůŽŽĚĂŶĚďŽĚǇ
ĨůƵŝĚƐĂƐŽďƐĞƌǀĞĚďǇƐĐĂŶŶŝŶŐĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘ůŽŽĚĞůůƐ͕DŽůĞĐƵůĞƐ͕ĂŶĚ
ŝƐĞĂƐĞƐ͕ϰϰ;ϰͿ͕ϯϬϳͲϯϭϮ͘
DƵůŝƐĐŚ͕D͕͘ΘtĞůƐĐŚ͕h͘;ϮϬϭϬͿ͘ZŽŵĞŝƐDŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞdĞĐŚŶŝŬ͕/ŵŵƵŶůŽŬĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗^ƉĞŬƚƌƵŵŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞƌsĞƌůĂŐ͘
EĞŵĞƐ͕W͘;ϮϬϭϳͿ͘hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞŶƺƐƐĞůĚŽƌĨ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚϬϳϭϴ͕ϮϬϭϳ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂďŽƌͲ
ĚƵĞƐƐĞůĚŽƌĨ͘ĚĞ͍ͬƉсϱΘďс,Θŝсϭϯϴϯ
EĞǁŵĂŶ͕Z͕͘ΘhŚůĞŶďƌƵĐŬ͕'͘;ϭϵϳϳͿ͘/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŝŶƚŽƚŚĞŽĐĐƵƌĞŶĐĞĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨ
ůĞĐƚŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌƐŽĨŚƵŵĂŶĂŶĚďŽǀŝŶĞĞƌǇƚŚƌŽĐǇƚĞƐ͕ŵŝůŬͲĨĂƚŐůŽďƵůĞĂŶĚ
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƉůĂƐŵĂͲŵĞŵďƌĂŶĞŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƐ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ;ϳϲͿ͕ƉƉ͘ϭϰϵͲϭϱϱ͘
EŝĐŽůĂ͕E͕͘DŽƌƐƚǇŶ͕'͕͘ΘDĞƚĐĂůĨ͕͘;ϭϵϴϬͿ͘>ĞĐƚŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌƐŽŶŚƵŵĂŶďůŽŽĚĂŶĚďŽŶĞ
ŵĂƌƌŽǁĐĞůůƐĂŶĚƚŚĞŝƌƵƐĞŝŶĐĞůůƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘ůŽŽĚĐĞůůƐ͕ϲ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϱϲϯͲϳϵ͘
KǀĐŚŝŶŶŝŬŽǀ͕͘;ϮϬϬϵͿ͘ůĐŝĂŶďůƵĞͬĂůŝǌĂƌŝŶƌĞĚƐƚĂŝŶŝŶŐŽĨĐĂƌƚŝůĂŐĞĂŶĚďŽŶĞŝŶŵŽƵƐĞ͘
ϮϬϬϵ͘ŽůĚ^ƉƌŝŶŐ,ĂƌďŽƌ͗ŽůĚ^ƉƌŝŶŐ,ĂƌďŽƌWƌŽƚŽĐŽůƐ͘
WĂĚĞƚ͕>͕͘^ƚͲŵŽƵƌ͕/͕͘ƵďŝŶ͕͕͘ΘĂǌŝŶ͕Z͘;ϮϬϭϭͿ͘EĞƵƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨŵŝƚŽŐĞŶŝĐůĞĐƚŝŶƐ
ďǇŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶ;/s/ŐͿƉƌĞǀĞŶƚƐdĐĞůůĂĐƚǀĂƚŝŽŶ͗ĚŽĞƐ/s/ŐƌĞĂůůǇ
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϰϵ
ŚĂǀĞĂĚŝƌĞĐƚĞĨĨĞĐƚŽŶdĐĞůůƐ͍dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂů/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ϰϱ;ϯͿ͕
ϯϱϮͲϯϲϬ͘
WĞĂƌƐŽŶ͕͘;ϭϵϴϬͿ͘,ŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕sŽůƵŵĞϭ͗WƌĞƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĚKƉƚŝĐĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
ĚŝŶďƵƌŐŚ͕>ŽŶĚŽŶΘEĞǁzŽƌŬ͗ŚƵƌĐŚŝůů>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͘
WĠĐƐ͕<͘͘;ϮϬϭϬͿ͘>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘;/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕WƌŽĚƵĐĞƌͿ
ZĞƚƌŝĞǀĞĚϮϬϭϮ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁ͘ŝŵŵďŝŽ͘ŚƵͬĚĞͬĞĚƵͬůǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶͺŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘ĚŽĐ
WĞƚĞƌƐĞŶ͕͕͘ΘWĞĚĞƌƐĞŶ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƌŽůĞŽĨ/>ͲϲŝŶŵĞĚŝĂƚŝŶŐƚŚĞĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ
ĞĨĨĞĐƚƐŽĨĞǆĞƌĐŝƐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨWŚǇƐŝŽůŽŐǇĂŶĚWŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕ϱϳ͕ϰϯͲϱϭ͘
WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ͕>͕͘Θ,ĞƐƐĞůŚŽůƚ͕D͘;ϭϵϲϮͿ͘>ĞƐŐƌŽƵƉƐƐĂŶŐƵŝŶƐĚĞƐĞƋƵŝĚĞƐ͘
/ŵŵƵŶŐĞŶĞƚŝĐƐ>ĞƚƚĞƌƐ͕Ϯ͕Ɖ͘ϲϵ͘
WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ͕>͕͘ΘtƌŽďůĞǁƐŬŝ͕͘;ϭϵϱϴͿ͘ZĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞƐƐƵďƐƚĂŶĐĞƐĚĞŐƌŽƵƉĞƐ
ƐĂŶŐƵŝŶƐĐŚĞǌůĞƐĐŚĞǀĂƵǆĞƚůĞƐŵƵůĞƚƐ͘ŶŶĂůĞƐĞůΖ/ŶƐƚŝƚƵƚWĂƐƚĞƵƌũŽƵƌŶĂů͕ϵϰ͕
Ɖ͘ϳϰϴͲϳϱϮ͘
WŽůŬĞƐ͕͕͘'ŝŐƵĞƌĞ͕^͕͘>ĞƐƚĞƌ͕'͕͘ΘĂŝŶ͕&͘;ϮϬϬϴͿ͘&ĂĐƚŽƌƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŽƵƚĐŽŵĞŝŶ
ĨŽĂůƐǁŝƚŚŶĞŽŶĂƚĂůŝƐŽĞƌǇƚŚƌŽůǇƐŝƐ;ϳϮĐĂƐĞƐ͕ϭϵϴϴͲϮϬϬϯͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ
/ŶƚĞƌŶĂůDĞĚŝĐŝŶĞ;ϮϮͿ͕Ɖ͘ϭϮϭϲͲϭϮϮϮ͘
WƌĂŵŽĚ͕^͕͘<ƌŝƐŚŶĂŬĂŶƚŚĂ͕d͕͘ΘsĞŶŬĂƚĞƐŚ͕z͘;ϮϬϬϲͿ͘ĨĨĞĐƚŽĨŚŽƌƐĞŐƌĂŵůĞĐƚŝŶ
;ĚŽůŝĐŚŽƐďŝĨůŽƌƵƐĂŐŐůƵƚŝŶŝŶͿŽŶĚĞŐƌĂŶƵůĂƚŝŽŶŽĨŵĂƐƚĐĞůůƐĂŶĚďĂƐŽƉŚŝůƐŽĨ
ĂƚŽƉŝĐƐƵďũĞĐƚƐ͗ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂƐĂŶĂůůĞƌŐĞŶ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
/ŵŵƵŶŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕ϲ;ϭϭͿ͕ϭϳϭϰͲϭϳϮϮ͘
WƐĐŚǇƌĞŵďĞů͘;ϮϬϭϰͿ͘<ůŝŶŝƐĐŚĞƐtƂƌƚĞƌďƵĐŚ;sŽů͘ϮϲϲͿ͘ĞƌůŝŶ͗Ğ'ƌƵǇƚĞƌ͘
ZĂŝĚĂů͕^͕͘ZŽƐĞ͕Z͕͘Θ>ŽǀĞ͕͘;ϮϬϬϭͿ͘ĨĨĞĐƚƐŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐŽŶƌĞƐƚŝŶŐƉĞƌŝƉŚĞƌĂůďůŽŽĚĂŶĚ
>ͲĚĞƌŝǀĞĚůĞƵĐŽĐǇƚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŚŽƌƐĞƐ͘ƋƵŝŶĞsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ:ŽƵƌŶĂů͕ϯϯ;ϲͿ͕ϮϯϴͲ
Ϯϰϯ͘
ZĞĞĚ͕^͕͘Θ:ŽŚŶƐŽŶ͕^͘;ϮϬϬϴͿ͘ƋƵŝŶĞƵŵďŝůŝĐĂůĐŽƌĚďůŽŽĚĐŽŶƚĂŝŶƐĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ƐƚĞŵĐĞůůƐƚŚĂƚĞǆƉƌĞƐƐKĐƚϰĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞŝŶƚŽŵĞƐŽĚĞƌŵĂůĂŶĚĞŶĚŽĚĞƌŵĂů
ĐĞůůƚǇƉĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĞůůƵůĂƌWŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕Ϯϭϱ͕Ɖ͘ϯϮϵͲϯϯϲ͘
ZĞĞĚ͕^͕͘ĂǇůǇ͕t͕͘Θ^ĞůůŽŶ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘ƋƵŝŶĞ/ŶƚĞƌŶĂůDĞĚŝĐŝŶĞ͘^ƚ͘>ŽƵŝƐ͗^ĂƵŶĚĞƌƐ
ůƐĞǀŝĞƌ͘
ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌ͕͕͘ΘtĞůƐĐŚ͕h͘;ϮϬϭϬͿ͘&ćƌďƵŶŐĞŶ͘/ŶD͘D͕h͘tĞůƐĐŚ͕D͘D͕Θh͘
tĞůƐĐŚ;ĚƐ͘Ϳ͕ZŽŵĞŝƐDŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞdĞĐŚŶŝŬ;ƉƉ͘ϭϴϭͲϮϵϴͿ͘,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϱϬ
^ƉĞŬƚƌƵŵŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞƌsĞƌůĂŐ͘
ZŽŵĞŝƐ͕W͕͘ΘƂĐŬ͕W͘;ϭϵϴϵͿ͘DŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞdĞĐŚŶŝŬĞŶ͘DƺŶĐŚĞŶ͗hƌďĂŶΘ
^ĐŚǁĂƌǌĞŶďĞĐŬ͘
ZŽƐĞ͕Z͕͘ůůĞŶ͕:͕͘,ŽĚŐƐŽŶ͕͕͘^ƚĞǁĂƌƚ͕:͕͘ΘŚĂŶ͕t͘;ϭϵϴϯͿ͘ZĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƐƵďŵĂǆŝŵĂů
ƚƌĞĂĚŵŝůůĞǆĞƌĐŝƐĞĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐŝŶƚŚĞŚŽƌƐĞ͗ŚĂŶŐĞƐŝŶŚĂĞŵĂƚŽůŽŐǇ͕ĂƌƚĞƌŝĂů
ďůŽŽĚŐĂƐĂŶĚĂĐŝĚďĂƐĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ƉůĂƐŵĂďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůǀĂůƵĞƐĂŶĚŚĞĂƌƚ
ƌĂƚĞ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇZĞĐŽƌĚ;ϭϭϯͿ͕Ɖ͘ϲϭϮ͘
ZŽƐƐ͕D͕͘ΘWĂǁůŝŶĂ͕t͘;ϮϬϭϭͿ͘,ŝƐƚŽůŽŐǇ͘ĂůƚŝŵŽƌĞ͗tŽůƚĞƌƐ<ůƵǁĞƌ,ĞĂůƚŚ͘
ZŽƐƐĚĂůĞ͕W͕͘ƵƌŐƵĞǌ͕W͕͘ΘĂƐŚ͕Z͘;ϭϵϴϮͿ͘ŚĂŶŐĞƐŝŶďůŽŽĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůͬůǇŵƉŚŽĐǇƚĞ
ƌĂƚŝŽƌĞůĂƚĞĚƚŽĂĚƌĞŶŽĐŽƌƚŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞŚŽƌƐĞ͘ƋƵŝŶĞsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ:ŽƵƌŶĂů͕
Ɖ͘Ϯϵϯ͘
ZƵŶĐĂŶ͕͕͘WŽǌŽƌ͕D͕͘ĂŵďƌĂŶŽ͕'͕͘ĞŶƐŽŶ͕^͕͘ΘDĂĐƉŚĞƌƐŽŶ͕D͘;ϮϬϭϰ͕:ƵůǇͿ͘hƐĞŽĨ
ƚǁŽĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůƐƚĂŝŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞĂĐƌŽƐŽŵĂůƐƚĂƚƵƐŽĨƐƚĂůůŝŽŶ
ƐƉĞƌŵĂƚŽǌŽĂ͘ƋƵŝŶĞsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ:ŽƵƌŶĂů͕ϰϲ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϱϬϯͲϱϬϲ͘
^ĂĚĂďĂ^͘͕͘D͘'͘;ϮϬϭϲͿ͘&ŝƌƐƚƌĞƉŽƌƚŽĨĐĞƌĞďĞůůĂƌĂďŝŽƚƌŽƉŚǇŝŶĂŶƌĂďŝĂŶĨŽĂůĨƌŽŵ
ƌŐĞŶƚŝŶĂ͘KƉĞŶsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ:ŽƵƌŶĂů͕ϲ;ϯͿ͕ϮϱϵͲϮϲϮ͘
^ĂůŽŐĂ͕:͕͘<ůŝŵĞŬ͕>͕͘ƵŚů͕Z͕͘DĂŶŶ͕t͕͘<ŶŽƉ͕:͕͘Θ'ƌĂďďĞ͕^͘;ϮϬϬϲͿ͘ůůĞƌŐŽůŽŐŝĞͲ
,ĂŶĚďƵĐŚ͕'ƌƵŶĚůĂŐĞŶΘŬůŝŶŝƐĐŚĞWƌĂǆŝƐ;Ϯ͘ƵĨůĂŐĞĞĚ͘Ϳ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗^ĐŚĂƚƚĂƵĞƌ͘
^ĐŚĞƌŵĞƌ͕^͘;ϭϵϮϴͿ͘hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶƺďĞƌĚŝĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ͘ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ
/ŵŵƵŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ϱϴ͘
^ĐŚĞƌŵĞƌ͕^͘;ϭϵϯϰͿ͘mďĞƌůƵƚŐƌƵƉƉĞŶďĞŝ,ĂƵƐƚŝĞƌĞŶƵŶĚŝŚƌĞsĞƌĞƌďƵŶŐ͘ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌ
/ŶĚƵŬƚŝǀĞďƐƚĂŵŵƵŶŐƐͲƵŶĚsĞƌĞƌďƵŶŐƐůĞŚƌĞ͕ϲϳ͕Ɖ͘ϮϲϭͲϮϲϮ͘
^ĐŚĞƌŵĞƌ͕^͘;ϭϵϯϰͬϯϱͿ͘ŝĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌ,ĂƵƐƚŝĞƌĞ;WĨĞƌĚ͕ZŝŶĚ͕^ĐŚǁĞŝŶƵŶĚ^ĐŚĂĨͿ͘
ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚZĂƐƐĞŶƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͕ϳ͘
^ĐŚĞƌŵĞƌ͕^͕͘Θ<ĂĞŵƉĨĨĞƌ͕͘;ϭϵϯϯͿ͘tĞŝƚĞƌĞŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶŝŵ
WĨĞƌĚĞďůƵƚ͘ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ/ŵŵƵŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ϴϬ͘
^ĐŚĞƌŵĞƌ͕^͕͘Θ<ĂĞŵƉĨĨĞƌ͕͘;ϭϵϯϲͿ͘ŝĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞƐƵŶĚŝŚƌĞƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ĞƌůŝŶƚŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞtŽĐŚĞŶƐĐŚƌŝĨƚ͕ϵ͘
^ĐŚĞƌŵĞƌ͕^͕͘,ŽĨĨĞƌďĞƌ͕K͕͘Θ<ĂĞŵƉĨĨĞƌ͕͘;ϭϵϯϮͿ͘tĞŝƚĞƌĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶƺďĞƌĚŝĞ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ͘ƌĐŚŝǀdŝĞƌŚĞŝůŬƵŶĚĞ͕ϲϰ͘
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϱϭ
^ĐŚŵŝĚ͕͘;ϭϵϲϲͿ͘ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐĚĞƌůƵƚŐƌƵƉƉĞŶǀŽŶZŝŶĚ͕WĨĞƌĚƵŶĚ,ƵŚŶ͘,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘
DƺŶĐŚĞŶ͗/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌDŝŬƌŽďŝŽůŽŐŝĞƵŶĚ/ŶĨĞŬƚŝŽŶƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶĚĞƌdŝĞƌĞĚĞƌ
>ƵĚǁŝŐƐͲDĂǆŝŵŝůŝĂŶƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚDƺŶĐŚĞŶ͘
^ĐŚǁƂƌĞƌͲ,ĂĂŐ͕͘;ϭϵϵϴͿ͘ĂƐ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚ͕'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞͲ,ĂůƚƵŶŐͲ&ƌĞŝǌĞŝƚͲ^ƉŽƌƚ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗
<ŽƐŵŽƐͲsĞƌůĂŐ͘
^ĐŚǁĂƌǌ͕͕͘WŝǌĂ͕,͕͘dƌĂƵƚŝŶŐĞƌ͕&͕͘ZƵƉƉ͕͕͘^ĐŚƵƐƚĞƌ͕<͕͘^ĞǀĞůĚĂ͕W͕͘͘͘͘^ǌĞŬĞƌĞƐ͕d͘
;ϮϬϭϯͿ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂƌůͲůĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌ͘ĂƚͬŬĂƌůͺůĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌ͘Śƚŵů͘;P͘<Ăƌů
>ĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ^ƚ͘WƂůƚĞŶ͕ĚŝƚŽƌͿZĞƚƌŝĞǀĞĚϭϮϬϴ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂƌůͲůĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌ͘Ăƚͬ<ĂƌůͺůĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌ͘Śƚŵů
^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕W͘;ϮϬϬϰͿ͘>ĞŬƚŝŶĞͲŽƚĂŶŝŬŽŶůŝŶĞ͘;Ϯ͘,͘WĞƚĞƌǀ͘^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕ĚŝƚŽƌ͕ΘW͘W͘
^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕WƌŽĚƵĐĞƌͿZĞƚƌŝĞǀĞĚϬϭϭϯ͕ϮϬϭϰ͕ĨƌŽŵ>ĞŬƚŝŶĞ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽůŽŐŝĞ͘ƵŶŝͲŚĂŵďƵƌŐ͘ĚĞͬďͲŽŶůŝŶĞͬĚϭϳͬϭϳŚ͘Śƚŵ
^ŝŐŶŽƌĞůůŽ͕>͕͘Θ>ĞŽŶĐŝŶŝ͕'͘;ϮϬϭϳ͕ϬϴϮϴͿ͘dŚĞŵŽůĞĐƵůĂƌŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶůĞĐƚŝŶͲ
ŝŶĚƵĐĞĚŚƵŵĂŶƉůĂƚĞůĞƚĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘ŝŽůŽŐŝĐĂůŚĞŵŝƐƚƌǇ͘
^ŵŝƚŚ͕'͘;ϮϬϬϬͿ͘EĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ͘/Ŷ:͘ŽƵŐůĂƐ͕Θ<͘tĂƌĚƌŽƉ͕^ĐŚĂůŵǲƐsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ
,ĞŵĂƚŽůŽŐǇ;ƉƉ͘Ɖ͘ϮϴϭͲϮϵϲͿ͘,ŽďŽŬĞŶ͕E:͗tŝůĞǇͲůĂĐŬǁĞůů͘
^ŵŽůůŝĐŚ͕͕͘ΘDŝĐŚĞů͕'͘;ϭϵϵϮͿ͘DŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶĂƚŽŵŝĞĚĞƌ,ĂƵƐƚŝĞƌĞ;sŽů͘sŽů͘ϮͿ͘
:ĞŶĂ͕^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗'ƵƐƚĂǀ&ŝƐĐŚĞƌsĞƌůĂŐ͘
^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕^͕͘ΘĂŵƵŵ͕͘;ϭϵϴϮ͕:ĂŶƵĂƌǇͿ͘>ǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶŚŽƌƐĞƐ
ĂŐĂŝŶƐƚƉŚǇƚŽŚĂĞŵĂŐŐůƵƚŝŶŝŶĂŶĚDƉƌŽƚĞŝŶŽĨ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝƵƐŝŶŐǁŚŽůĞ
ďůŽŽĚ͘ĂŶĂĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞDĞĚŝĐŝŶĞĂŶĚsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞ;ϰϲ;ϭͿͿ͕
ƉƉ͘Ɖ͘ϱϭͲϲ͘
^ƚĞǁĂƌĚ͕'͕͘ZŝĚĚůĞ͕͕͘Θ^ĂůŵŽŶ͕W͘;ϭϵϳϳͿ͘,ĞĂŵĂƚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞƌĂĐĞŚŽƌƐĞ͘ƌĞĐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇŽĨdŚŽƌŽƵŐŚďƌĞĚƐŝŶsŝĐƚŽƌŝĂ͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ:ŽƵƌŶĂů;ϱϯͿ͕Ɖ͘ϯϱϯ͘
^ƚŽďďĞ͕,͘;ϭϵϱϵͿ͘,ĂĞŵĂƚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌƚůĂƐ;ϭ͘ƵĨůĂŐĞĞĚ͘Ϳ͘ĞƌůŝŶ͗ŬĂĚĞŵŝĞsĞƌůĂŐ͘
^ƚŽƌĞǇ͕D͕͘Θ:ŽƌĚĂŶ͕^͘;ϮϬϬϴͿ͘ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞŝŵŵƵŶĞƐǇƐƚĞŵ͘EƵƌƐŝŶŐ^ƚĂŶĚĂƌĚ͕
Ϯϯ͕ϰϳͲϱϲ͘
^ƚŽƌŵŽŶƚ͕͕͘Θ^ƵǌƵŬŝ͕z͘;ϭϵϲϯͿ͘'ĞŶĞƚŝĐĐŽŶƚƌŽůŽĨĂůďƵŵŝŶƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐŝŶŚŽƌƐĞƐ͘
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞ^ŽĐŝĞƚǇĨŽƌǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝŽůŽŐǇĂŶĚDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϭϭϰ͕Ɖ͘ϲϳϯ͘
^ƚŽƌŵŽŶƚ͕͕͘Θ^ƵǌƵŬŝ͕z͘;ϭϵϲϰͿ͘'ĞŶĞƚŝĐƐǇƐƚĞŵƐŽĨďůŽŽĚŐƌŽƵƉƐŝŶŚŽƌƐĞƐ͘'ĞŶĞƚŝĐƐ
ϱϬ͕Ɖ͘ϵϭϱͲϵϮϵ͘
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϱϮ
^ƚŽƌŵŽŶƚ͕͕͘^ƵǌƵŬŝ͕z͕͘ΘZŚŽĚĞ͕͘;ϭϵϲϯͿ͘^ƚƵĚŝĞƐŽĨĞƋƵŝŶĞďůŽŽĚŐƌŽƵƉƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐy/ƚŚŽŶŐƌĞƐƐ'ĞŶĞƚŝĐƐ;ĞŶ,ĂĂŐͿ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐy/ƚŚŽŶŐƌĞƐƐ'ĞŶĞƚŝĐƐ͘
^ƚŽƌŵŽŶƚ͕͕͘^ƵǌƵŬŝ͕z͕͘ΘZŚŽĚĞ͕͘;ϭϵϲϰͿ͘^ĞƌŽůŽŐǇŽĨƚŚĞŚŽƌƐĞďůŽŽĚŐƌŽƵƉƐ͘ŽƌŶĞůů
sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ:ŽƵƌŶĂů͕ϱϰ͕Ɖ͘ϰϯϵͲϰϱϮ͘
^ƚƌĂĂƘ͕s͕͘Θ>ŝĞĐŬĨŝĞůĚ͕͘;ϮϬϬϰͿ͘DǇƚŚŽƐWĨĞƌĚ͘DƺŶĐŚĞŶ͗>ssĞƌůĂŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚŵď,͘
^ǇƐŵĞǆ͘;ϮϬϭϬͿ͘^ƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶͲĞŝŶWĂƌĂŵĞƚĞƌŵŝƚŬůŝŶŝƐĐŚĞƌZĞůĞǀĂŶǌ͍
;^ǇƐŵĞǆ'ŵď,ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕EŽƌĚĞƌƐƚĞĚƚͿZĞƚƌŝĞǀĞĚϬϴϭϬ͕ϮϬϭϳ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǇƐŵĞǆ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬŵĞĚŝĂͬĨϭϬϭͬyƚƌĂͬdŚĞŵĞŶďůĂĞƚƚĞƌͬϭϰ͘Ϯ͘Ϭϲͺ^
ƚĂďŬĞƌŶŝŐĞͺ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶͺtĞď͘ƉĚĨ
^ǇƐŵĞǆĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕'͘;ϮϬϭϬ͕:ƵŶŝϲͿ͘ǁǁǁ͘ƐǇƐŵĞǆ͘ĚĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚϵϭϲ͕ϮϬϭϰ͕ĨƌŽŵ
^ƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶͲĞŝŶWĂƌĂŵĞƚĞƌŵŝƚŬůŝŶŝƐĐŚĞƌZĞůĞǀĂŶǌ͍͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǇƐŵĞǆ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬŵĞĚŝĂͬĨϭϬϭͬyƚƌĂͬdŚĞŵĞŶďůĂĞƚƚĞƌͬϭϰ͘Ϯ͘ϬϲͺƐƚ
ĂďŬĞƌŶŝŐĞͺ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶͺǁĞď͘ƉĚĨ
dĂůůŵĂĚŐĞ͕Z͕͘^ƵĐŚ͕<͕͘DŝůůĞƌ͕<͕͘DĂƚǇĐŚĂŬ͕D͕͘Θ&ĞůŝƉƉĞ͕D͘;ϮϬϭϮͿ͘ǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůĐĞůůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŐĞŶĞƐŝŶŚŽƌƐĞƐǁŝƚŚĐŽŵŵŽŶǀĂƌŝĂďůĞ
ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͘DŽůĞĐƵůĂƌ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ϱϭ͕Ɖ͘ϭϲϵͲϭϳϲ͘
dĂǇůŽƌ͕&͕͘Θ,ŝůůǇĞƌ͕D͘;ϮϬϬϭͿ͘<ůŝŶŝƐĐŚĞŝĂŐŶŽƐƚŝŬŝŶĚĞƌWĨĞƌĚĞƉƌĂǆŝƐ͘,ĂŶŶŽǀĞƌ͗
^ĐŚůƺƚĞƌƐĐŚĞ'ď,ΘŽ͘<'͘
dŚŽŶƚŽŶ͕͕͘ĂƌůƐƚĞĚƚ͕/͕͘Θ^ĞĞŚĂŶ͕:͘;ϭϵϵϲͿ͘/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƐŽŶ
ŶŝƚƌŽĐĞůůƵůŽƐĞŵĞŵďƌĂŶĞƐĂŶĚŐĞůƐ͘DŽůĞĐƵůĂƌŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϱ;ϮͿ͕ϭϳϭͲϭϳϲ͘
dŚŽƌŶŚŝůů͕Z͕͘'ĂŶŐĞƐƚĂĚ͕^͕͘DŝůůĞƌ͕Z͕͘^ĐŚĞǇĚ͕'͕͘DĐŽůůŽƵŐŚ͕:͕͘Θ&ƌĂŶŬůŝŶ͕D͘;ϮϬϬϯͿ͘
DĂũŽƌŚŝƐƚŽĐŽŵƉĂƚŝůŝƚǇĐŽŵƉůĞǆŐĞŶĞƐ͕ƐǇŵŵĞƚƌǇ͕ĂŶĚďŽĚǇƐĐĞŶƚĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ
ŝŶŵĞŶĂŶĚǁŽŵĞŶ͘ĞŚĂǀŝŽƌĂůĐŽůŽŐǇ͕ϭϰ͕ϲϲϴͲϲϳϴ͘
dŝǌĂƌĚ͕/͘;ϮϬϬϬͿ͘sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͗Ŷ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ;ϲƚŚĚŝƚŝŽŶĞĚ͘Ϳ͘
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕W͗^ĂƵŶĚĞƌƐ͘
dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕D͕͘&ŝĞǀĞǌ͕>͕͘ĞƐŵĞƚ͕͕͘WŝƌŽƚƚŝŶ͕͕͘&ĂƌŶŝƌ͕&͕͘ƵƌĞĂƵ͕&͕͘Θ>ĞŬĞƵǆ͕W͘
;ϮϬϭϮͿ͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚŚǇƉŽǆŝĂͲŝŶĚƵĐŝďůĞĨĂĐƚŽƌϭĂůƉŚĂĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶůƵŶŐĐĞůůƐŽĨ
ŚŽƌƐĞƐǁŝƚŚƌĞĐƵƌƌĞŶƚĂŝƌǁĂǇŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘DsĞƚĞƌŝŶĂƌǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϴ͕ϭͲϭϮ͘
hŵůĂƵĨ͕͘;ϮϬϬϰͿ͘,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƵŶĚŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞƌŶƚŝŬƂƌƉĞƌŐĞŐĞŶ
ĞƋƵŝŶĞ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ͘ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘DƺŶĐŚĞŶ͗dŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞ&ĂŬƵůƚćƚĚĞƌ>Dh
s///͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ   

ϭϱϯ
DƺŶĐŚĞŶ͘
ǀĂŶ&ƵƌƚŚ͕Z͕͘ŽŚŶ͕͕͘,ŝƌƐĐŚ͕:͕͘,ƵŵƉŚƌĞǇ͕:͕͘^ƉĞĐƚŽƌ͕t͕͘Θ>ĂŶŐĞǀŽŽƌƚ͕,͘;ϭϵϳϮͿ͘
dŚĞŵŽŶŽŶƵĐůĞĂƌƉŚĂŐŽĐǇƚĞƐǇƐƚĞŵ͗ĂŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕
ŵŽŶŽĐǇƚĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƉƌĞĐƵƌƐŽƌĐĞůůƐ͘dŚĞƵůůĞƚŝŶŽĨƚŚĞtŽƌůĚ,ĞĂůƚŚ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϰϲ;ϰͿ͕ϴϰϱ͘
sĞŶĐĞƐͲĂƚĂůĄŶ͕&͕͘Θ^ĂŶƚŽƐͲƌŐƵŵĞŶĚŽ͕>͘;ϮϬϭϭͿ͘ϯϴƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞůŝĨĞŽĨĂŵƵƌŝŶĞ
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůhŶŝŽŶŽĨŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚDŽůĞĐƵůĂƌŝŽůŽŐǇ>ŝĨĞ͕
ϲϯ;ϰͿ͕ϴϰϬͲϴϰϲ͘
sĞƌĐĂƵƚĞƌĞŶ͕Z͘;ϭϵϱϰͿ͘dŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĂůŬĂůŝŶĞĂŶĚĂĐŝĚƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞŝŶ
ůĞƵĐŽĐǇƚĞƐ͘EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕ϰϭ͕ϱϯϮ͘
tĞŚƌĞŶĚ͕͕͘,ĞƚǌĞů͕h͕͘,ƵĐŚǌĞƌŵĞǇĞƌ͕^͕͘<ůĞŝŶ͕͕͘ΘŽƐƚĞĚƚ͕,͘;ϮϬϬϰͿ͘^ŝƌŝƵƐƌĞĚŝƐ
ĂďůĞƚŽƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇƐƚĂŝŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐŝŶďŽǀŝŶĞ͕ŽǀŝŶĞĂŶĚĞƋƵŝŶĞ
ĐĞƌǀŝĐĂůƚŝƐƐƵĞ͘ŶĂƚŽŵŝĂ͕,ŝƐƚŽůŽŐŝĂ͕ŵďƌǇŽůŽŐŝĂ͕ϯϯ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϴϬͲϭϴϮ͘
tĞůƐĐŚ͕h͘;ϮϬϬϲͿ͘>ĞŚƌďƵĐŚ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;Ϯ͘ƵĨůĂŐĞĞĚ͘Ϳ͘DƺŶĐŚĞŶ͗ůƐĞǀŝĞƌ͘
tŶƵŬ͕D͕͘ƵŐŶŽͲWŽŶŝĞǁŝĞƌƐŬĂ͕D͕͘>ĞǁŝŶƐŬĂ͕͕͘KŬůĞǁũĞǁŝĐǌ͕͕͘ĂďĞŬ͕d͕͘ĂƌƚŽƐǌ͕'͕͘
Θ^ůŽƚĂ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘ŐĞͲƌĞůĂƚĞĚĐŚĂŶŐĞƐŝŶŐĞŶŽŵŝĐƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨŚŽƌƐĞƐ͘
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐŽĨŐĞŝŶŐĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ϭϯϮ;ϱͿ͕ϮϱϳͲϮϲϴ͘
tŽŽĚƌƵĨĨ͕:͕͘ůĂƌŬĞ͕>͕͘ΘŚŝŶ͕z͘;ϭϵϴϳͿ͘^ƉĞĐŝĨŝĐĐĞůůͲĂĚŚĞƐŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĚĞƚĞƌŵŝŶŐ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƉĂƚŚǁĂǇƐŽĨƌĞĐŝƌĐƵůĂƚŝŶŐůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͘ŶŶƵĂůZĞǀŝĞǁŽĨ
/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ϱ͕ϮϬϭͲϮϮϮ͘
zƵŬĂǁĂ͕d͕͘<ƌŽĞŐĞů͕͕͘ǀĂŶƐ͕W͕͘&ƵŬƵĚĂ͕d͕͘ŚƵŶŐ͕<͕͘ΘĂƌŶĞƐ͕W͘;ϭϵϴϵͿ͘ĞŶƐŝƚǇ
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇŽĨĞŽƐŝŶŽƉŚŝůůĞƵĐŽĐǇƚĞƐ͗ŝŶĚƵĐƚŝŽŶŽĨŚǇƉŽĚĞŶƐĞĞŽƐŝŶŽƉŚŝůƐďǇ
ƉůĂƚĞůĞƚͲĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐĨĂĐƚŽƌ͘/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ϲϴ;ϮͿ͕ϲϴͲϳϮ͘


 


/y͘ŶŚĂŶŐ

ϭϱϱ
/y͘ E,E'
ϭ͘ sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐĚĞƌ'ĞďƌĂƵĐŚƐůƂƐƵŶŐĞŶ
>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
'ŝĞŵƐĂͲ>ƂƐƵŶŐ͗'ŝĞŵƐĂͲ^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐϭƋƵĂĚĞƐƚ͘
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ
ůĞŝĐŝƚƌĂƚůƂƐƵŶŐŶĂĐŚZĞǇŶŽůĚƐ͗
EĂƚƌŝƵŵĐŝƚƌĂƚ^ƚŽĐŬ͗
 EĂƚƌŝƵŵĐŝƚƌĂƚ
EĂϮ;ϲ,ϯKϳͿǆϮ,ϮK
ϭ
 ϯϱ͕ϳŐ
 ƋƵĂĚĞƐƚ͘  ĂĚϭϬϬŵů
ůĞŝŶŝƚƌĂƚ^ƚŽĐŬ͗
 ůĞŝŶŝƚƌĂƚWď;EKϯͿϮ
ϭ  ϯϯ͕ϭŐ
 ƋƵĂĚĞƐƚ͘  ĂĚϭϬϬŵů
ůĞŝĐŝƚƌĂƚͲ>ƂƐƵŶŐ͗   
 ƋƵĂĚĞƐƚ͘  ϭϲŵů
 EĂƚƌŝƵŵĐŝƚƌĂƚͲ^ƚŽĐŬ  ϯŵů
 ůĞŝŶŝƚƌĂƚͲ^ƚŽĐŬ  Ϯŵů
 EĂK,͕ϭDϭ  ϰŵů
 ƋƵĂĚĞƐƚ͘  ĂĚϭϬϬŵů

ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ͗
>ƂƐƵŶŐ͗  
 ĂĐŽĚǇůĂƚEĂ;,ϯͿϮƐKϮǆϯ,ϮK
Ϯ ϴ͕ϱϲŐ
/y͘ŶŚĂŶŐ

ϭϱϲ
 ƋƵĂĚĞƐƚ͘ ĂĚϮϬϬŵů
>ƂƐƵŶŐ͗  
 ,ů͕Ϭ͕ϮDϭ 
ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ͕Ϭ͕ϭD͕Ɖ,ϳ͕Ϯ͗
 >ƂƐƵŶŐ ϱϬ͕Ϭŵů
 >ƂƐƵŶŐ ϰ͕Ϯŵů
 ƋƵĂĚĞƐƚ͘ ĂĚϭϬϬŵů
ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ͕Ϭ͕ϮD͕Ɖ,ϳ͕Ϯ͗
 ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌϬ͕ϮD ϱϬ͕Ϭŵů


ƋƵĂĚĞƐƚ͘ ϱϬ͕Ϭŵů
ƉŽŶ͗
WŽůǇͬďĞĚϴϭϮϯ ϭϲŵů
^ϯ ϭϬŵů
EDϯ ϵŵů
DWͲϯKϯ

Ϭ͕ϯͲϬ͕ϱŵů

&ŝǆŝĞƌůƂƐƵŶŐŶĂĐŚ<ĂƌŶŽǀƐŬǇ͗
ϭϬйWĂƌĂĨŽƌŵĂůĚĞǇĚͲ>ƂƐƵŶŐ͗
 ϭϬйWĂƌĂĨŽƌŵĂůĚĞǇĚͲ>ƂƐƵŶŐϭ

ϭϬŐ
  
 ƋƵĂĚĞƐƚ͘ ĂĚϭϬϬŵů
/y͘ŶŚĂŶŐ

ϭϱϳ
 EĂK,͕Ϭ͕ϭDϭ ďŝƐǌƵϲdƌŽƉĨĞŶ
<ĂƌŶŽǀƐŬǇͲ^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐ͗
 WĂƌĂĨŽƌŵĂůĚĞǇĚͲ>ƂƐƵŶŐ ϮϬŵů
 ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ͕Ϭ͕ϮD ϱϬŵů
 <ĂůǌŝƵŵĐŚůŽƌŝĚ͕ǁĂƐƐĞƌĨƌĞŝϰ Ϭ͕ϬϱŐ
<ĂƌŶŽǀƐŬǇͲ'ĞďƌĂƵĐŚƐůƂƐƵŶŐ͗
 <ĂƌŶŽǀƐŬǇͲ^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐ ϭϬŵů
 'ůƵƚĂƌĂůĚĞŚǇĚ͕Ϯ͕ϱй

ϭϬϯϳŵů
<ŽŶƚƌĂƐƚŝĞƌƵŶŐƐůƂƐƵŶŐ͗
KƐŵŝƵŵƚĞƚƌŽǆŝĚͲ>ƂƐƵŶŐ͕ϯй͗
 KƐŵŝƵŵƚĞƚƌŽǆŝĚ͕ϰйŝŐϯ Ϯŵů
 ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ͕Ϭ͕ϭD Ϯŵů
<ĂůŝƵŵĨĞƌƌŽĐǇĂŶŝĚͲ>ƂƐƵŶŐ͕ϯй͗
 <ĂůŝƵŵĨĞƌƌŽĐǇĂŶŝĚϱ Ϭ͕ϯŐ
 ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ͕Ϭ͕ϭD ĂĚϭϬŵů
KƐŵŝƵŵƚĞƚƌŽǆŝĚ;ϭйͿͲ<ĂůŝƵŵĨĞƌƌŽĐǇĂŶŝĚ;ϭ͕ϱйͿŝŶĂĐŽĚǇůĂƚƉƵĨĨĞƌ͕Ϭ͕ϭD͗
 KƐŵŝƵŵƚĞƚƌŽǆŝĚͲ>ƂƐƵŶŐ͕Ϯй ϰŵů
 <ĂůŝƵŵĨĞƌƌŽĐǇĂŶŝĚͲ>ƂƐƵŶŐ͕ϯй

ϰŵů
'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ
W^ͲWƵĨĨĞƌ͕Ɖ,ϳ͕ϰ͗
EĂůϭ ϰϮ͕ϱϬŐ
/y͘ŶŚĂŶŐ

ϭϱϴ
EĂϮ,WKϰϮ,ϮK
ϭ ϲ͕ϯϱŐ
EĂ,ϮWKϰ,ϮK
ϭ ϭ͕ϵϱŐ
ƋƵĂĚĞƐƚ͘

ĂĚϱ͕Ϭů

ϭDZ<͕ĂƌŵƐƚĂĚƚ͒
Ϯ'Z^/Ed/&/>d͕ƐƐĞǆ͕ŶŐůĂŶĚ
ϯWK>z^/E^/E͕tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕h^
ϰ^Zs͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
ϱ^/'DͲ>Z/,͕ĞŝƐĞŶŚŽĨĞŶ
ϲ'ZͲ/^͕ƐƐĞǆ͕ŶŐůĂŶĚ͒
ϳZKd,͕<ĂƌůƐƌƵŚĞ









y͘ĂŶŬƐĂŐƵŶŐ   

ϭϱϵ
y͘ E<^'hE'
DĞŝŶŚĞƌǌůŝĐŚƐƚĞƌĂŶŬŐŝůƚ,ĞƌƌŶWƌŽĨĞƐƐŽƌƌ͘ƌ͘ƌ͘ŚĂďŝů͘ƌ͘Ś͘Đ͘&ƌĞĚ^ŝŶŽǁĂƚǌĨƺƌ
ĚŝĞ mďĞƌůĂƐƐƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐƚŚĞŵĂƐ ƵŶĚ ĚŝĞ ćƵƘĞƌƐƚ ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ͕ ĨĂŝƌĞ ƵŶĚ
ŐĞĚƵůĚŝŐĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘hŶƚĞƌƐĞŝŶĞƌƵĨƐŝĐŚƚĚŝĞƐĞŽŬƚŽƌĂƌďĞŝƚĂŶǌƵĨĞƌƚŝŐĞŶ͕ǁĂƌŵŝƌ
ĞŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌĞ&ƌĞƵĚĞƵŶĚŐƌŽƘĞŚƌĞ͘
'ĂŶǌ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚĂŶŬĞŶ ŵƂĐŚƚĞ ŝĐŚ ŵĞŝŶĞƌ ŽŬƚŽƌŵƵƚƚĞƌ &ƌĂƵ WƌŝǀĂƚĚŽǌĞŶƚŝŶ ƌ͘
ĂŶŝĞůĂZŽĚůĞƌ͘^ŝĞŚĂƚƐŝĐŚďĞƌĞŝƚĞƌŬůćƌƚ͕ŶĂĐŚĚĞƌWĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐǀŽŶWƌŽĨ͘^ŝŶŽǁĂƚǌĚŝĞ
ŶůĞŝƚƵŶŐǌƵƌ&ĞƌƚŝŐƐƚĞůůƵŶŐŵĞŝŶĞƌŽŬƚŽƌĂƌďĞŝƚǌƵƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘KŚŶĞŝŚƌŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕
ŝŚƌĞ ,ŝůĨĞ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ &ƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ǁćƌĞ ĚŝĞƐĞ ƌďĞŝƚ ŶŝĐŚƚ
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶǁŽƌĚĞŶ͘
ƵĚĞŵ ĚĂŶŬĞ ŝĐŚ ĂůůĞŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ ĚĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ͕ ĚŝĞ ŵŝĐŚ ŝŶ ŵĞŝŶĞŶ
ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ ƌďĞŝƚĞŶ ƐƚĞƚƐ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ŚĂďĞŶ ƵŶĚ ŝŵŵĞƌ ĞŝŶ ŽĨĨĞŶĞƐ KŚƌ Ĩƺƌ &ƌĂŐĞŶ
ŚĂƚƚĞŶ͗&ƌĂƵWƌ͘<ĞŶŶŐŽƚƚ͕&ƌĂƵ^ĐŚŽůǌ͕,ĞƌƌŶ'ƂŬ͕&ƌĂƵZƵƘŵĞŝĞƌ͕&ƌĂƵ^ĞƚƚůĞƐ͘
&ƺƌĚŝĞĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵƂĐŚƚĞŝĐŚŵŝĐŚďĞŝ,ĞƌƌŶWƌŽĨĞƐƐŽƌƌ͘'ƂďĞůǀŽŵ
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ dŝĞƌƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͕ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŚĞŵŝĞ ƵŶĚ dŝĞƌĞƌŶćŚƌƵŶŐ ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚ
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘
ŝŶ ŐƌŽƘĞƐĂŶŬĞƐĐŚƂŶŐŝůƚ ĚĞŶWĨĞƌĚĞďĞƐŝƚǌĞƌŶƵŶĚƺĐŚƚĞƌŶ͕ǁĞůĐŚĞŵŝƌ ŝŚƌĞWĨĞƌĚĞ
ƵŶĚ &ŽŚůĞŶ ǌƵƌ ůƵƚƉƌŽďĞŶŐĞǁŝŶŶƵŶŐ ďĞƌĞŝƚƐƚĞůůƚĞŶ͕ Ƶ͘Ă͘ ,ĞƌƌŶ 'ĞƌŚĂƌĚ >ĞĚů ǀŽŵ
ZĞŝƚŚŽĨ ƵƌŐŚĂƵƐĞƌ͕ &ƌĂƵ ŶŶĞƚƚĞ ^ŝŶŐůĞ ǀŽŵ ƵƌƌŝƐŚŽĨ ƵŶĚ &ƌĂƵ ZĂƉŚĂĞůĂ &ƌŝƚǌ ǀŽŵ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŚŽĨĂŵdƂƌƌŝŶŐ͘
DĞŝŶĞŶ &ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ ƵŶĚ <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ ƌ͘ ^ƚĞĨĂŶŝĞtĞďĞƌ͕ ƌ͘ <ĂůŝŶĞ WĨĂĨĨĞŶĚŽƌĨ͕ ƌ͘
ŚƌŝƐƚŝŶĂ DŝĐŚůĞƌ͕ ƌ͘ EŝŶĂ WĞĐŚĞ ƵŶĚ ƌ͘ &ƌĂŶǌŝƐŬĂ ZĂƵĐŚ ŵƂĐŚƚĞ ŝĐŚ Ĩƺƌ ŝŚƌĞ
ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƵŶĚƵĨŚĞŝƚĞƌƵŶŐĚĂŶŬĞŶ͘
DĞŝŶĞŵ>ĞďĞŶƐŐĞĨćŚƌƚĞŶ:ŽŚĂŶŶĞƐdĂĐŬ͕ŵĞŝŶĞŶůƚĞƌŶ/ŶŐƌŝĚƵŶĚƌ͘&ƌĂŶŬ,ŽĨĨŵĂŶŶ
ƵŶĚŵĞŝŶĞŵƌƵĚĞƌƌ͘,ŽůŐĞƌ,ŽĨĨŵĂŶŶŵƂĐŚƚĞŝĐŚǀŽŶŐĂŶǌĞŵ,ĞƌǌĞŶĚĂĨƺƌĚĂŶŬĞŶ͕
ĚĂƐƐƐŝĞŝŵŵĞƌĨƺƌŵŝĐŚĚĂƐŝŶĚƵŶĚƐƚĞƚƐĞŝŶĞƵŶƐĐŚćƚǌďĂƌŐƌŽƘĞ,ŝůĨĞƐŝŶĚ͘

 

